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Perkembangan zaman yang semakin pesat tidak dapat dihindari. Sehingga 
dunia bisnis juga ikut berkembang. Perusahaan terus bersaing untuk memberikan 
kinerja yang baik agar dilirik oleh investor. Perusahaan pertambangan merupakan 
perusahaan yang mengelola hasil alam yang dimiliki oleh suatu negara. Terdapat dua 
faktor yang perlu diperhatikan sebelum berinvestasi, yakni faktor internal dan faktor 
eksternal. Tujuan dari penelitian ini ialah untuk mengetahui pengaruh dari 
profitabilitas, solvabilitas, suku bunga, dan kurs rupiah terhadap harga saham dengan 
inflasi sebagai variabel moderasi. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi penelitian ini 
adalah Perusahaan Sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017-2020. Jumlah sampel pada penelitian ini adalah 20. Variabel independen dalam 
penelitian ini ialah Profitabilitas return on asset (X1), Solvabilitas debt to equity ratio 
(X2), Suku Bunga (X3), Kurs Rupiah (X4), variabel dependen ialah Harga Saham 
(Y), dengan moderasi ialah Inflasi (Z). Teknik analisis menggunakan Partial Least 
Square. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel independen yang berpengaruh 
terhadap harga saham hanya profitabilitas. Solvabilitas, suku bunga dan kurs rupiah 
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Pengaruh inflasi terhadap harga saham 
hasilnya tidak berpengaruh. Inflasi sebagai variabel moderasi hanya mampu 
memoderasi suku bunga terhadap harga saham dan tidak mampu memoderasi 
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The rapid development of the era can not be avoided. So that the business 
world also develops. The companies continue to compete in providing good 
performance to attract investors' attention. Mining companies are the companies that 
manage natural products owned by a country. There are two factors that need to be 
considered before investing, namely internal factors and external factors. The 
purpose of this study is to determine the effect of profitability, solvency, interest rates, 
and the rupiah exchange rate on stock prices with inflation as the moderating 
variable. 
This study uses a quantitative approach. The population of this study is the 
Mining Sector Companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2020. The 
number of samples in this study is 20. The independent variables in this study are 
Profitability return on assets (X1), Solvency debt to equity ratio (X2), Interest Rates 
(X3), Rupiah Exchange (X4), the dependent variable is Stock Price (Y ), with the 
moderation is Inflation (Z). The analysis technique uses Partial Least Square. 
The results showed that the only independent variable that had an effect on 
stock prices was profitability. Solvency, interest rates and the rupiah exchange rate 
have no effect on stock prices. The effect of inflation on stock prices has no effect. 
Inflation as a moderating variable is only able to moderate interest rates on stock 
prices and is not able to moderate profitability, solvency and the rupiah exchange 
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1.1 Latar Belakang 
Perkembangan zaman yang semakin maju dan akan terus semakin pesat 
tidak dapat dihindari. Perkembangan tersebut memberikan kemajuan dari berbagai 
bidang dalam suatu negara, tidak terkecuali perekonomian negara tersebut. Dari 
perekonomian memberikan dampak yang cukup signifikan bagi negara. Menurut 
Todaro (2003), pertumbuhan ekonomi berfungsi sebagai sebuah proses dari 
peningkatan output dari waktu ke waktu menjadi indikator yang penting untuk 
mengukur keberhasilan dari pembangunan suatu negara. Dalam menunjang 
perekonomian suatu negara terdapat banyak aspek, salah satunya ialah melalui 
perusahaan-perusahaan yang berada dalam negara tersebut. Perusahaan yang terdiri 
dari berbagai jenis dapat menghasilkan produk maupun jasa. Moeljono (2008) 
mengatakan bahwa kompetisi dalam global ialah bukan kompetisi antar negara, 
melainkan kompetisi antar perusahaan yang terdapat pada negara-negara tersebut. Hal 
ini tentu secara tidak langsung perusahaan tersebut dalam bersaing memiliki dampak 
bagi negara. Aktifitas perusahaan dapat membantu perekonomian negara. 
Perusahaan dituntut untuk mampu memberikan performa yang baik agar 
dapat dinilai berhasil. Keberhasilan yang diperoleh perusahaan akan memberikan 
keuntungan bagi perusahaan, perusahaan memiliki citra yang baik. Ketika perusahaan 
dapat memberikan performa yang baik, hal tersebut menjadi daya tarik bagi orang 




Anoraga (2008) dalam Chasanah (2019)  merupakan bidang usaha yang melakukan 
perdagangan surat-surat berharga semacam saham, sertifikat saham, dan obligasi. 
Melalui pasar modal, antar perusahaan dapat bersaing secara sehat dalam menarik 
minat dari investor untuk menanamkan modalnya. Pasar modal memiliki peran 
penting bagi perekonomian suatu negara dikarenakan memiliki fungsi sebagai sarana 
pendanaan usaha. Bagi perusahaan pasar modal bermanfaat sebagai sarana dalam 
menghimpun dana dari masyarakat (investor). 
Sebelum menghimpun dana, masyarakat atau investor membutuhkan 
informasi terlebih dahulu sebelum berinvestasi. Informasi tersebut bertujuan untuk 
mengetahui apakah dana yang dimiliki layak untuk ditaruh di perusahaan tersebut 
atau tidak. Oleh karena itu, segala macam informasi sangat diperlukan dalam 
menentukan perusahaan mana yang layak untuk dilakukan investasi. Harga saham 
suatu perusahaan tidak lepas dari perhatian investor. Menurut Siska dkk (2016) 
sebagai instrumen keuangan yang diminati oleh investor, informasi yang 
berhubungan dengan harga saham, terkait dengan perubahan harga saham akan 
memunculkan pengaruh investor dalam melakukan investasi di Indonesia. Sesuai 
dengan signaling teori (teori sinyal). Teori ini berisikan bahwa informasi yang 
dipublikasikan oleh perusahaan sangat dibutuhkan oleh investor. Ketika informasi 
yang diberikan oleh perusahaan berisikan kinerja yang baik, maka perusahaan 
tersebut akan direspon positif oleh pihak luar, begitupun sebaliknya. 
Menurut Daniel (2015) dalam dunia saham terdapat dua faktor yang dapat 




eksternal. Faktor internal harga saham merupakan faktor yang biasanya dipengaruhi 
oleh si penjual atau si perusahaan tersebut dalam menangani perusahaannya, baik dari 
segi ekonomi maupun manajemen finansilanya. Dimana perusahaan dilihat dalam 
mengatur atau mengelola modal yang ada, mengatur kegiatan operasional, dan 
mengatur  keuntungan yang bisa didapat. Sedangkan faktor eksternal harga saham 
ialah faktor yang berhubungan dengan kondisi perekonomian yang terjadi pada suatu 
negara. Misal saja harga saham yang terdapat di Indonesia dipengaruhi oleh inflasi 
dan nilai kurs rupiah. Selain ekonomi, permasalahan lain, seperti politik, keributan, 
huru hara juga dapat mempengaruhi harga saham. 
Analisis fundamental merupakan analisis dalam menghitung nilai intrinsic 
dari perusahaan dengan menggunakan data keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. 
Menurut Harahap (2008) profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki oleh 
perusahaan seperti modal, aktiva, ataupun penjualan. Ketika perusahaan mendapatkan 
keuntungan, maka hal itu akan menjadi suatu informasi yang bermanfaat bagi 
investor dan menjadi daya tarik tersendiri. Menurut Utari, dkk (2014) menyatakan 
bahwa rasio profitabilitas ialah rasio yang menunjukkan kemampuan manajemen 
dalam memperoleh laba. Semakin tinggi rasio profitabilitas, hal itu menunjukkan 
semakin baik perusahaan dalam memanfaatkan aktiva. Kinerja dalam mengukur rasio 
profitabilitas dapat menggunakan alat ukur ROA (Return On Assets). Herry (2016) 
menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) akan menunjukkan sebebrapa besar 




Saat pengembalian atas aset semakin tinggi, maka semakin tinggi pula jumlah laba 
bersih yang akan diperoleh. ROA akan menunjukkan ketika semakin tinggi nilai 
ROA dalam perusahaan, maka semakin tinggi juga tingkat keuntungan yang akan 
diperoleh perusahaan, sehingga semakin baik juga posisi perusahaan dalam 
menggunkan aset.  
Rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
yang dimiliki perusahaan dalam menggunakan utang untuk membiayai investasi. 
Menggunakan hutang yang tinggi, dapat dicerminkan oleh rasio solvabilitas yang 
semakin tinggi pada perolehan laba perusahaan sebelum bunga dan pajak yang juga 
akan menghasilkan laba per saham yang lebih besar (Utari, dkk, 2014). Kinerja dari 
solvabilitas dapat dihitung menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Menurut 
Darsono (2005) rasio DER ini menunjukkan persentase penyediaan dana dari 
pemegang saham kepada pemberi pinjaman. Ketika semakin tinggi rasio, maka 
semakin rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham. 
Pendapat yang dikemukakan oleh Brigham dan Weston (1997) dalam Susanto (2011) 
mengatakan bahwa faktor yang dapat mempengaruhi harga saham adalah proporsi 
utang yang dimiliki perusahaan.  
Suku bunga dikatakan sebagai persentasi dari pendapatan yang diterima oleh 
penabung dari tabungan uang yang disisihkannya. Suku bunga juga dapat dikatakan 
sebagai persentase dari pendapatan yang harus dibayar oleh para peminjam dana 
(Sukirno, 2015). Dalam perekonomian suatu negara, terdapat bank sentral yang 




Indonesia (BI Rate). BI Rate merupakan suatu kebijakan suku bunga yang 
mencerminkan sikap dalam kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia 
dan diinformasikan kepada publik (Boediono, 1994 dalam Romadhon, 2020). Teori 
ekonomi klasik mengatakan bahwa nilai dari suku bunga akan berdampak kepada 
investor dalam berinvestasi. Saat suku bunga yang diinformasikan tinggi, maka 
kecenderungan untuk berinvestasi akan menurun, namun saat suku bunga rendah, 
maka nilai dari investasi akan meningkat. Sehingga suku bunga akan bermanfaat 
dalam keseimbangan perekonomian suatu negara, dimana suku bunga tidak boleh 
terlalu tinggi ataupun terlalu rendah, agar keinginan untuk menabung dan berinvestasi 
seimbang (Sukirno, 2015). 
Suramaya (2012) mengatakan bahwa kurs sebagai varibael makroekonomi 
yang dapat berpengaruh pada volatilitas harga saham. Saat terjadi depresiasi mata 
uang domestik maka dapat menyebabkan peningkatan volume ekspor. Pada saat 
permintaan pasar internasional cukup elastis, maka akan meningkatkan pergerakan 
uang perusahaan sehingga harga saham pun akan meningkat. Begitupun sebaliknya, 
saat perusahaan membeli produk dalam negeri lalu memiliki hutang luar negeri, maka 
harga sahamnya akan turun. Kurs rupiah yang terjadi terhadap dollar akan berdampak 
pada setiap jenis saham, saham tersebut dapat terkena dampak positif maupun negatif. 
Menurut Tandelilin (2010) saat kurs rupiah menguat terhadap mata uang asing, maka 
hal itu menjadi sinyal positif bagi pelaku ekonomi yang mengalami inflasi. Sehingga 




di luar negeri atapun sebalik. Kondisi kurs rupiah bisa dijadikan sebagai acuan dalam 
mengambil keputusan untuk berinvestasi. 
Menurut Sukirno (2015) inflasi dikatakan sebagai suatu proses kenaikan 
harga-harga yang berlaku dalam suatu perekonoian. Tingkat inflasi memiliki nilai 
yang berbeda dari satu period eke periode lainnya, begitupun dengan antar negara. 
Nilai dari inflasi dikatakan rendah apabila bernilai dibawah 2 atau 3 persen, dikatakan 
moderat jika diantara 4% - 10%, dan dapat dikatakan serius apabila bernilai puluhan 
sampai beberapa ratus persen dalam setahun. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
apabila peningkatan harga terjadi dalam kurun waktu sekali saja, hal itu tidak 
termasuk dari inflasi. Menurut Singgih (2015) dalam Luthfiati (2019) inflasi menjadi 
satu aspek kinerja makroekonomi yang cukup diperhatikan sangat cermat, sekaligus 
menjadi salah satu variabel kunci dalam perumusan kebijakan ekonomi makro yang 
akan datang, inflasi yang berpengaruh terhadap harga saham menjadi tanda bahwa 
ada hubungan inflasi dengan daya beli. Saat inflasi meningkat, maka tingkat 
permintaan saham akan terpengaruh. Ada tiga komponen agar suatu hal dapat 
dikatakan inflasi. Pertama, adanya kecenderungan untuk harga-harga meningkat. 
Kedua, kenaikan dari tingkat harga berlangsung secara terus menerus. Ketiga, barang 
yang mengalami peningkatan harga bukan dari satu komoditi saja, melainkan dari 
harga barang secara umum. Tingkat inflasi memiliki dampak baik secara positif 
maupun negative bagi pemodal di pasar modal, tergantung derajat inflasi tersebut 






Data Historis Inflasi Tahun 2016-2019 
 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan data yang terdapat pada tabel 1.1, negara Indonesia memiliki 
nilai inflasi yang cukup rendah, yakni tidak sampai 4%. Inflasi tertinggi terjadi pada 
tahun 2017 senilai 3,81%. Inflasi dapat dijadikan acuan dalam perekonomian suatu 
negara. Dalam berinvestasi, faktor makroekonomi perlu diperhatikan juga.  
Indonesia yang kaya akan hasil alamnya menjadi daya tarik bagi perusahaan-
perusahaan yang bergerak disektor tambang untuk memanfaatkan kekayaan alam dari 
Indonesia. Dengan hadirnya perusahaan yang bergerak di sektor tambang, diharapkan 
dari hasil pengelolaan tersebut dapat memajukan perekonomian negara. Dikutip dari 
www.cnbcindonesia.com pada 29 Maret 2019 dikatakan bahwa Bursa Efek Indonesia 
telah mencatat kinerja keuangan dari berbagai sektor. Dari segi pendapatan terjadi 
peningkatan sebesar 12%, dari laba mengalami penambahan sebesar 8%, sedangkan 
dari aset naik sebesar 9%, dan dari ekuitas meningkat sebesar 8%. Jika dielaborasi 




















pertumbuhan paling pesat, yaitu mencapai 23%. Kemudian disusul sektor 
perdagangan, jasa, dan investasi yang naik 17%. 
 
Grafik 1.2 
Data Peningkatan Ekspor Sektor Pertambangan Tahun 2016-2019 
 
Sumber : Badan Pusat Statistik 2019 
Peningkatan yang terjadi diakibatkan oleh letak negara Indonesia yang 
memiliki geografis strategis untuk pasar negara-negara seperti China dan India. 
Permintaan dari kedua negara ini telah meningkat tajam dikarenakan telah banyak 
pembangkit listrik yang bertenaga batubara yang telah dibangun untuk mensuplai 
kebutuhan listrik. Dikutip dari Bareksa.com negara China sendiri merupakan 
konsumen utama batubara dunia, yakni setara 51% dari total permintaan dunia. Satu 
negara menguasi lebih dari separuh permintaan global. Kemudian pada tahun 2020 
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Variabel serta penelitian yang dipaparkan diatas, dilakukan pada penelitian 
yang berbeda atau tidak dalam satu penelitian. Ada yang meneliti faktor internal saja, 
ada yang faktor eksternal saja, atau keduanya namun tidak dengan variabel moderasi 
inflasi. Pada variabel profitabilitas penelitian yang dilakukan oleh Santi & Dahlia 
(2017) ditemukn bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham, berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2011) bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Pada variabel solvabilitas, penelitian Daniel 
(2015) ditemukan bahwa solvabilitas tidak berpengaruh terhadap harga saham, 
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Setiawan (2011) yang menemukan 
bahwa solvabilitas berpengaruh terhadap harga saham. Variabel suku bunga, pada 
penilitian yang dilakukan oleh Sari, dkk (2019) didapatkan bahwa suku bunga 
berpengaruh terhadap indeks saham, namun penelitian yang dilakukan oleh Kewal 
(2012) didapatkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Dalam variabel kurs rupiah, penelitian yang dilakukan oleh Suramaya (2012) 
ditemukan bahwa kurs rupiah berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan 
Ulandari (2017) menemukan bahwa kurs rupiah berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap harga saham. Dalam variabel inflasi, penelitian yang dilakukan oleh Kandir 
(2008) ditemukan bahwa inflasi berpengaruh terhadap harga saham, sedangkan 
penelitian yang dilakukan oleh Suramaya (2012) tidak berpengaruh. Selain itu, inflasi 
berhubungan dengan ekonomi makro lainnya yang berkaitan dengan harga saham. 
Penelitian Kefi & Sutopo (2020) ditemukan bahwa inflasi dapat memoderasi kurs 




yang telah dilakukan sebelumnya, peneliti mengkaji ulang topik penelitian tersebut 
dengan menambahkan variabel moderasi. Faktor internal pada penelitian ini ialah 
profitabilitas dan solvabilitas, sedangkan faktor eksternal yang digunakan ialah suku 
bunga BI dan kurs rupiah serta terdapat variabel moderasi berupa inflasi. Maka dalam 
penelitian ini mengambil judul “Analisis Pengaruh Profitabilitas, Solvabilitas, Suku 
Bunga BI, dan Kurs Rupiah Terhadap Harga Saham Dengan Inflasi Sebagai 
Variabel Moderasi (Studi Pada Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2020)”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka peneliti menyusun 
rumusan masalah sebagai berikut: 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada sektor 
pertambangan tahun 2017-2020? 
2. Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada sektor 
pertambangan tahun 2017-2020? 
3. Apakah suku bunga BI berpengaruh terhadap harga saham pada sektor 
pertambangan tahun 2017-2020? 
4. Apakah kurs rupiah berpengaruh terhadap harga saham pada sektor 
pertambangan tahun 2017-2020? 
5. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga saham pada sektor 




6. Apakah inflasi mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan 
harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-2020? 
7. Apakah inflasi mampu memoderasi hubungan antara solvabilitas dengan 
harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-2020? 
8. Apakah inflasi mampu memoderasi hubungan antara suku bunga BI 
dengan harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-2020? 
9. Apakah inflasi mampu memoderasi hubungan antara kurs rupiah dengan 
harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-2020? 
 
1.3 Tujuan 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, maka akan diperoleh 
tujuan sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap harga saham pada 
sektor pertambangan tahun 2017-2020. 
2. Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap harga saham pada 
sektor pertambangan tahun 2017-2020. 
3. Untuk mengetahui pengaruh suku bunga BI terhadap harga saham pada 
sektor pertambangan tahun 2017-2020. 
4. Untuk mengetahui pengaruh kurs rupiah terhadap harga saham pada 
sektor pertambangan tahun 2017-2020. 
5. Untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap harga saham pada sektor 




6. Untuk mengetahui pengaruh inflasi dalam memoderasi hubungan antara 
profitabilitas dengan harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-
2020. 
7. Untuk mengetahui pengaruh inflasi dalam memoderasi hubungan antara 
solvabilitas dengan harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-
2020. 
8. Untuk mengetahui pengaruh inflasi dalam memoderasi hubungan antara 
suku bunga BI dengan harga saham pada sektor pertambangan tahun 
2017-2020. 
9. Untuk mengetahui pengaruh inflasi dalam memoderasi hubungan antara 
kurs rupiah dengan harga saham pada sektor pertambangan tahun 2017-
2020. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
1.4.1 Bagi Peneliti 
a. Sebagai pengembangan ilmu pengetahun dan praktik pembelajaran dalam 
ilmu manajemen, terlebih pada bidang manajemen keuangan tentang rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas, suku bunga, kurs rupiah, dan inflasi 
pengaruhnya terhadap harga saham. 
b. Penelitian ini digunakan dalam memenuhi syarat untuk mencapai gelar 





1.4.2 Bagi Investor 
Penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dalam mempertimbangkan 
pengambilan keputusan dalam berinvestasi. 
1.4.3 Bagi Perusahaan 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan, 
gambaran, dan bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam menentukan 
kebijakan ataupun pengembangan perusahaan. 
1.4.4 Bagi Pihak Lain 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi pembaca dan dapat 
membuka wawasan berkaitan dengan investasi. Selain itu, penelitian ini 
diharapkan bisa menjadi referensi dalam melakukan penelitian selanjutnya. 
 
1.5 Batasan Penelitian 
Penelitian pada bidang keuangan sangat luas cakupannya jika ditinjau secara 
menyeluruh, oleh karena itu pada penelitian ini terdapat batasan. Peneliti hanya 
meneliti rasio Return On Assets (ROA) sebagai indikator dalam rasio profitabilitas, 
rasio Debt to Equity Ratio (DER) sebagai indikator dalam rasio solvabilitas, suku 
bunga BI, dan kurs rupiah sebagai variabel independen dan harga saham sebagai 
variabel dependen. Sedangkan inflasi sebagai variabel moderasi. Kemudian objek 
penelitian dilakukan pada sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 






2.1 Penelitian Terdahulu 
Santi dan Dahlia (2017) Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan 
Solvabilitas, Terhadap Harga Saham (Studi Kasus pada Perusahaan Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia). Penelitian yang dilakukan bertujuan untuk 
memberikan bukti mengenai pengaruh dari likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas 
perusahaan terhadap harga saham. Rasio-rasio keuangan yang digunakan yaitu 
Current Ratio, Return On Asset, and Debt to Equity Ratio sebagai variabel 
independen sedangkan harga saham sebagai variabel dependen. Hasil penelitiannya 
menunjukkan bahwa variabel Current Ratio tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Jika kemampuan likuiditas perusahaan baik, maka investor tidak perlu cemas terkait 
modal yang ditanam apakah akan kembali dan memberikan keuntungan atau tidak. 
Variabel Return On Assets berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
berarti semakin tinggi ROA suatu perusahaan maka nilai aset suatu perusahaan akan 
meningkat dan harga saham akan semakin tinggi karena banyak diminati oleh 
investor. Variabel Devt to Equity Ratio menunjukkan tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Rasio ini mengukur perusahaan dalam membayar seluruh 
kewajibannya. Semakin tinggi solvabilitas, perusahaan harus semaksimal mungkin 
meningkatkan laba agar dapat membiayai dan membayar hutang. 
Susanto (2011) Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas, dan Ukuran 




dilakukan bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari likuiditas, profitabilitas, 
solvabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap harga pasar saham perusahaan farmasi 
secara simultan dan parsial. Rasio yang digunakan ialah Current Ratio, Return On 
Assets, Debt to Equiy Ratio, dan total aktiva. Hasil dari penelitian menunjukkan 
bahwa secara simultan (bersama-sama) variabel likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, 
dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun secara 
parsial (individu) hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh terhadap harga saham, 
sedangkan variabel likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas tidak berpengaruh 
terhadap harga saham sektor farmasi. 
Daniel (2015) Pengaruh Faktor Internal Terhadap Harga Saham Pada 
Perusahaan LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui resiko internal terhadap harga saham pada perusahaan LQ45 
dengan menggunakan indikator Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), 
Debt to Assets Ratio (DAR), Return On Assets (ROA), dan Price Earning Ratio 
(PER). Hasil dari penelitian yang dilakukan, secara simultan CR, DER, DAR, ROA, 
dan PER memiliki pengaruh terhadap haga saham pada perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Secara parsial indikator yang berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham hanya Return On Assets (ROA), sedangkan indikator 
lain dari CR, DAR, DER, dan PER tidak memiliki pengaruh secara signifikan 
terhadap harga saham. 
Widiastuti, dkk (2016) Analisis Faktor Internal dan Eksternal Serta 




Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2014. Penelitian ini memiliki tujuan 
untuk melihat pengaruh dari faktor internal dan eksternal terhadpa harga saham 
dengan variabel yang digunakan terdiri dari variabel bebas dan variabel terikat. 
Variabel bebas terdiri dari faktor internal, yaitu Current Ratio, Debt to Equity Ratio, 
Return On Equity, Earning Per Share, dan faktor eksternal ialah inflasi, dan tingkat 
suku bunga. Sedangkan variabel terikatnya ialah harga saham. Hasil dari penelitian 
ini secara simultan semua variabel berpengaruh signifikan terhadap harga saham, 
namun jika ditinjau secara parsial variabel Earning Per Share dan inflasi tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. 
Choiriah, dkk (2017) Analisis Pengaruh EPS, ROE, DER, dan CR Terhadap 
Harga Saham dengan PER Sebagai Variabel Moderating (Studi Kasus pada Saham 
Indeks LQ45 Periode 2013-2015 yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia). Tujuan 
dari penelitian ini ialah untuk menganalisis pengaruh dari EPS, ROE, DER, dan CR 
terhadap harga saham pada perusahaan LQ45 yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia. Selain itu, pada penelitian ini memiliki tujuan lain yaitu melihat varibel 
PER dalam memoderasi EPS, ROE, DER, dan CR terhadap harga saham. Variabel 
yang digunakan ialah EPS, ROE, DER, dan CR sebagai variabel independen, PER 
sebagai variabel moderasi, dan harga saham sebagai variabel dependen. Hasil dari 
penelitian ini ialah EPS berpengaruh positif terhadap harga saham, yang berarti ketika 
EPS meningkat bahwa perusahaan mampu memberikan keuntungan lebih besar 
terhadap pemegang saham, sehingga meningkatkan harga saham. ROE berpengaruh 




perusahaan dapat mengoptimalkan modal yang dimiliki dalam memberikan 
keuntungan, investor pun akan semakin tertarik untuk menanamkan modalnya. DER 
memiliki pengaruh yang negative terhadap harga saham, dan CR memiliki pengaruh 
yang positif terhadap harga saham. PER sebagai variabel moderasi dalam penelitian 
ini memberikan hasil dimana PER dapat memoderasi variabel EPS, ROE, DER, dan 
CR terhadap harga saham. Dimana dengan pengaruh moderasi tersebut, maka PER 
dapat memperkuat variabel-variabel tersebut terhadap harga saham. 
Ulfia (2016) Analisis Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar (Kurs) dan Faktor 
Fundamental Terhadap Harga Saham (Studi Kasus pada Perusahaan Properti di BEI 
Tahun 2010-2014). Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh dari 
nilai tukar, inflasi, dan faktor fundamental perusahaan yang terdiri dari CR, EPS, 
PBV, dan DER terhadap harga saham pada perusahaan sektor  properti. Variabel 
independen terdiri dari inflasi, nilai tukar, CR, DER, EPS, dan PBV serta variabel 
dependen ialah harga saham. Hasil dari penelitian ini ialah secara simultan, variabel 
independen berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun jika secara parsial, 
variabel EPS dan PBV memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga 
saham. Hal ini berarti bahwa perusahaan memberikan kinerja yang baik, sehingga 
dapat meningkatkan harga saham. Sedangkan inflasi, nilai tukar, CR, dan DER 
terbukti tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham dikarenakan 
investor lebih condong dalam menilai EPS dan PBV. Jika EPS dan PBV semakin 




Kewal (2012) Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, dan Pertumbuhan PDB 
Terhadap Indeks Harga Saham Gabungan. Penelitian ini memiliki tujuan untuk 
mengetahui secara empiris pengaruh dari variabel makroekonomi di negara Indonesia 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Variabel tersebut ialah inflasi, suku 
bunga, kurs, dan tingkat PDB. Hasil dari penelitian ini, secara simultan terdapat 
pengaruh dari tingkat inflasi, kurs rupiah, suku bunga, dan pertumbuhan PDB 
terhadap IHSG di Bursa Efek Indonesia. Secara parsial, nilai inflasi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap indeks harga saham gabungan. Hal ini 
dikarenakan pada periode penelitian, rata-rata tingkat inflasi masih dibawah 10%, 
sehingga pasar masih bisa menerima. Suku bunga pada penelitian ini ditemukan 
bahwa variabel ini tidak berpengaruh terhadap indeks harga saham gabungan. 
Pertumbuhan PDB  yang ditemukan tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap IHSG. PDB yang meningkat mengindikasikan adanya peningkatan 
kesejahteraan pada masyarakat di negara tersebut, namun peningkatan kesejahteraan 
masyarakat tetap saja berbeda pada setiap individu, sehingga pola investasi di pasar 
modal tidak begitu terpengaruh oleh peningkatan PDB. Hasil dari suku bunga 
didapatkan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap IHSG. Hal ini terjadi 
dikarenakan investasi yang dapat dilakukan dalam waktu jangka pendek. Hasil dari 
kurs rupiah ditemukan bahwa kurs rupiah memiliki pengaruh yang negatif dan 
signifikan terhadap IHSG. Sehingga, kurs rupiah dan harga saham berlawanan arah, 




harga saham, begitupun sebaliknya. Saat kurs rupiah menguat, maka biaya produksi 
perusahaan yang berasal dari impor akan menurun. 
Sholihah (2018) Pengaruh Nilai Tukar, Inflasi, Pertumbuhan PDB, dan 
Kinerja Lingkungan Terhadap Harga Saham Syariah Sektor Pertambangan yang 
Tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) (Periode 2013-2019). 
Tujuan dari penelitian ini untuk melihat pengaruh secara simultan dan parsial dari 
inflasi, nilai tukar, pertumbuhan pdb, dan kinerja lingkungan terhadap harga saham. 
Variabel yang digunakan dari penelitian ini ialah dari faktor eksternal perusahaan, 
yaitu inflasi, kurs rupiah, pertumbuhan PDB dan kinerja lingkungan. Hasil dari 
penelitian ini secara simultan bahwa secara keseluruhan variabel bebas memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham syariah sektor pertambangan. Jika 
dilihat secara parsial, variabel inflasi memiliki pengaruh yang negative signifikan 
terhadap harga saham. Dimana saat inflasi melambung tinggi, disini minat investor 
terhadap saham akan menurun, sehingga harga saham akan menurun. Sedangkan 
variabel lain seperti pertumbuhan PDB, kurs rupiah, dan kinerja lingkungan memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap harga saham. 
Pravita (2018) Pengaruh Inflasi dan Kurs Rupiah Terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) dengan Indeks Nikkei 225 (Jepang) Sebagai Variabel 
Moderasi Periode 2011-2016. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh 
dari inflasi, kurs rupiah, dan indeks Nikkei 225 (Jepang) terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) serta untuk mengetahui pengaruh dari indeks Nikkei 225 




dan kurs rupiah terhadap IHSG. Variabel yang digunakan ialah inflasi, kurs rupiah, 
indeks Nikkei 225 dan Indeks Harga Saham Gabungan. Hasil dari penelitian yaitu 
variabel inflasi memiliki pengaruh yang negative dan signifikan terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG), dimana saat inflasi meningkat, daya beli mengalami 
penurunan sehingga omzet dari perusahaan juga akan menurun dan pasar merespon 
negatif terhadap saham perusahaan. Variabel kurs rupiah memiliki pengaruh yang 
negatif dan signifikan terhadap IHSG. Dan variabel indeks Nikkei 225 memiliki 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap IHSG. Indeks Nikkei 225 memiliki 
pengaruh yang kuat terhadap BEI. Jepang yang merupakan salah satu negara tujuan 
ekspor Indonesia, saat terjadi pertumbuhan di Jepang, maka ekonomi Indonesia juga 
akan terdorong. Kemudian dalam memoderasi, indeks Nikkei 225 dapat mempekuat 
pengaruh inflasi terhadap IHSG dan melemahkan pengaruh kurs rupiah terhadap 
IHSG. 
Amri (2018) Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Rasio Likuiditas Terhadap 
Harga Saham dengan Dividend Per Share Sebagai Variabel Moderasi pada 
Perusahaan yang Tergabung dalam Indeks LQ-45 Periode 2012-2016. Tujuan dari 
penelitian ini ialah untuk melihat pengaruh dari rasio profitabilitas, likuiditas, dan 
dividend per share terhadap harga saham, sekaligus mengetahui pengaruh dari 
dividen per share dalam memoderasi hubungan profitabilitas dan likuiditas terhadap 
harga saham. Variabel dalam penelitian ini ialah profitabilitas dengan indikator ROA, 
ROE, dan EPS. Likuiditas dengan indikator CR. Profitabilitas dan likuiditas sebagai 




moderasi yaitu dividen per share (DPS). Hasil dari penelitian ini yaitu profitabilitas 
yang diukur dengan ROA, ROE, dan EPS memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. Rasio likuiditas yang diukur dengan CR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. DPS memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
harga saham. Dalam memoderasi, DPS tidak mampu memoderasi hubungan antara 
likuiditas dan profitabilitas terhadap harga saham. 
Munib (2016) Pengaruh Kurs Rupiah, Inflasi, dan BI Rate Terhadap Harga 
Saham Perusahaan Sektor Perbankan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 
memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh secara simultan dan parsial dari 
variabel faktor keuangan yang terdiri dari kurs rupiah, inflasi, dan BI Rate terhadap 
harga saham di sektor perbankan Indonesia. Variabel pada penelitian ini terdiri dari 
dua variabel, yaitu variabel independen dan variabel dependen. Variabel independen 
penelitian ini ialah kurs rupiah, inflasi, dan BI Rate, sedangkan variabel dependen 
ialah harga saham. Hasil dari penelitian ini, secara simultan ditemukan bahwa kurs 
rupiah, BI Rate, dan inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham pada 
sektor perbankan. Hal ini dikarenakan kondisi makro pada tahun 2012-2015 
mengalami fluktuasi yang berdampak pada harga saham. Jika dilihat secara parsial, 
variabel inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham, hal 
ini dikarenakan pada tahun 2012-2015, rata-rata inflasi cukup stabil sehingga 
pengaruhnya terhadap harga saham tidak begitu signifikan. Untuk variabel kurs 
rupiah dan BI Rate memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham secara 




sehingga berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan BI Rate mengalami 
kenaikan secara bertahap sehingga berdampak terhadap kinerja dari sektor perbankan 
yang semakin baik dan membuat harga saham mengalami kenaikan. 
Luthfiati (2019) Analisis Pengaruh Debt to Equity Ratio, Prce Book Value, 
Earning Per Share, dan Return On Asset Terhadap Harga Saham Syariah dengan 
Inflasi Sebagai Variabel Moderasi (Studi Kasus di Perusahaan Sub Sektor Utilitas 
Transportasi Periode 2016-2018). Tujuan dari penelitian ini ialah untuk melihat 
pengaruh dari DER, PBV, EPS, dan ROA terhadap harga saham. Selain itu untuk 
mengetahui pengaruh dari inflasi dalam memoderasi DER, PBV, EPS, dan ROA 
terhadap harga saham. Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel, yaitu variabel 
independen, variabel dependen, dan variabel moderasi. Variabel independen terdiri 
dari DER, PBV, EPS, dan ROA. Variabel dependen ialah harga saham dan variabel 
moderasi ialah inflasi. Hasil dari penelitian yang telah dilakukan ialah DER tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap harga saham, hasil uji PBV terhadap harga 
saham dinyatakan tidak layak dan tidak terbebas dari uji asumsi klasik sehingga 
penelitian tidak dapat dilanjutkan, nilai dari EPS yang diperoleh berpengaruh negatif 
signifikan terhadap harga saham, dan variabel ROA memiliki pengaruh yang negative 
signifikan terhadap harga saham. Kemudian inflasi dalam memoderasi DER, EPS, 
dan ROA terhadap harga saham hasilnya tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 





Kefi & Sutopo (2020) Inflasi Memoderasi Pengaruh Kurs Terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan pada Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini memiliki tujuan 
untuk menganalisis pengaruh kurs terhadap harga saham yang terdapat di Bursa Efek 
Indonesia serta pengaruh dari inflasi dalam memoderasi kurs terhadap harga saham. 
Variabel dalam penelitian ini yaitu kurs sebagai variabel independen, indeks harga 
saham gabungan sebagai variabel dependen, dan inflasi sebagai variabel moderasi. 
Hasil dari penelitian yang telah dilakukan ditemukan bahwa kurs Dollar AS memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap IHSG, yang berarti bahwa saat dollar 
AS mengalami kenaikan maka IHSG akan mengalami penurunan. Hasil dari inflasi 
terhadap harga saham berpengaruh tidak signifikan, sehingga kenaikan inflasi tidak 
berpengaruh terhadap IHSG. Inflasi dalam memoderasi kurs ditemukan hasil yang 
secara signifikan berpengaruh terhadap IHSG, hal ini berarti inflasi akan memperkuat 
(ke arah negatif) pengaruh kurs terhadap IHSG. 
Sari, dkk (2019) The Effect of Exchange Rate, Interest Rate and Amount of 
Money On The Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) Modified with The Inflation 
(Empirical Study of Sharia Stocks Listed on the IDX for 2013-2017). Penelitian ini 
memiliki tujuan untuk menganalisis pengaruh dari nilai tukar, suku bunga, dan 
jumlah uang beredar terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia dengan dimoderasi 
oleh inflasi. Variabel yang terdapat pada penelitian ini ialah variabel independen 
yaitu nilai tukar, suku bunga, dan jumlah uang beredar, variabel dependen yaitu 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), dan variabel moderasi yaitu inflasi. Hasil 




beredar secara parsial berpengaruh signifikan terhadap ISSI.  Inflasi dalam 
memoderasi nilai tukar dan jumlah uang beredar ditemukan hasilnya yaitu 
memperkuat pengaruhnya terhadap ISSI, namun tidak signifikan sehingga inflasi 
dalam memoderasi nilai tukar dan jumlah uang beredar terhadap ISSI ialah bukan 
pure moderator. Inflasi dalam memoderasi suku bunga hasilnya ialah memperkuat 
signifikan terhadap ISSI, sehingga inflasi dalam memoderasi suku bunga terhadpa 
ISSI ialah pure moderator.  
Noviyah (2018) Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Solvabilitas 
Terhadap Harga Saham Perbankan dengan Inflasi Sebagai Variabel Moderating 
pada Periode 2007-2015. Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh 
dari profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap harga saham di sektor 
pebankan dengan inflasi sebagai variabel moderasi. Variabel dalam penelitian ini 
ialah variabel independen yang terdiri dari profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas. 
Variabel dependen yaitu harga saham dan variabel moderasi yaitu inflasi. Hasil dari 
penelitian yang telah dilakukan ditemukan bahwa profitabilitas yang diproyeksikan 
oleh ROA berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham dan inflasi dalam 
memoderasi ROA hasilnya ialah tidak memoderasi. Likuiditasi yang diproyeksikan 
oleh LDR hasilnya ialah berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham dan 
inflasi dalam memoderasi LDR hasilnya ialah dapat memoderasi. Solvabilitas yang 
diproyeksikan oleh DER hasilnya yaitu berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 




Kandir (2008) Marcoeconomic Variables, Firm Characteristics and Stock 
Return: Evidence from Turkey. Penelitian bertujuan untuk mengetahui peran ekonomi 
pengembalian saham di Turki. Variabel yang digunakan pada penelitian ini ialah laju 
pertumbuhan indeks produksi, perubahan indeks harga konsumen, jumlah uang yang 
beredar, nilai kurs, tingkat bunga, dan pertumbuhan harga minyak. Hasil dari 
penelitian ini yaitu nilai tukar, suku bunga dan return pasar mempengaruhi return 
portofolio dan inflasi mempengaruhi tiga dari dua belas portofolio. Produksi industry, 
jumlah uang beredar dan harga minyak tidak mempengaruhi return saham. 
Ahmed, Walid M.A. (2019) Asymmetric impact of exchange rate on stock 
return: evidence of two de facto regimes. Tujuan penelitian ini untuk mengetahui 
kebijakan dari nilai tukar pada harga saham. Hasil dari penelitian ini didapatkan 
bahwa saat nilai tukar mengalami depresiasi, maka hal tersebut akan berdampak 
negatif pada harga saham. Selainn itu suku bunga juga memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham. 
Chackroun & Hmaied (2019) Detecting Profitability and Investment Risk 
Premiums in The French Stock Market. Tujuan dari penelitian ini untuk mengkaji 
model lima faktor Fama and French tahun 2015 dengan tahun 1993. Pada penelitian 
ini untuk mengetahui faktor baru yaitu profitabilitas dan resiko investasi. Variabel 
yang digunakan ialah profitabilitas, resiko investasi, dan return saham. Hasilnya ialah 
profitabilitas tidak terpengaruh terhadap kondisi pasar dan utang negara eropa dan 
resiko investasi lebih diperhatikan dibandingkan faktor yang memberikan keuntungan 




Ito (2019) Do long-term swap rate and stock price give an impact on 
Japanese Real Estate Investment Trust market under quantitative and qualitative 
easing and negative interest rate policy?. Penelitian ini bertujuan unutk mengetahui 
dampak dari swap jangka panjang dan harga saham pada pasar dan juga mengetahui 
pengaruh dari suku bunga terhadap harga saham. Hasil dari penelitian ini ditemukan 
bahwa kenaikan dari harga saham memiliki dampak positif pada pasar, namun 
peningkatan suku bunga berdampak negatif pada pasar. 
Dang dkk., (2017) Corporate Debt Maturity and Stock Price Crash Risk. 
Tujuan dari penelitian ini ialah untuk melihat bagaimana pengaruh dari hutang di 
masa yang akan datang. Variabel yang digunakan ialah nilai hutang dan harga saham. 
Hasil penelitian diperoleh bahwa apabila perusahaan memiliki hutang jangka pendek 
yang cukup besar, banyak maka dapat menimbulkan risiko jatuhnya harga saham di 
masa depan.  
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No Nama, Tahun, dan 
Judul 
Variabel Hasil Penelitian 





Terhadap Harga Saham 
(Studi Kasus pada 
Perusahaan Perbankan 
yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia). 
X: CR, ROA, 
DER 
Y: Harga Saham 
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 
variabel Current Ratio tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Variabel Return On 
Assets berpengaruh signifikan terhadap 
harga saham. Hal ini berarti semakin tinggi 
ROA suatu perusahaan maka nilai aset 
suatu perusahaan akan meningkat dan 
harga saham akan semakin tinggi karena 
banyak diminati oleh investor. Variabel 
Debt to Equity Ratio menunjukkan tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Rasio 





2. Susanto, Achmad 
Syaiful; 2011; Pengaruh 
Likuiditas, Profitabilitas, 
Solvabilitas, dan Ukuran 
Perusahaan Terhadap 
Harga Saham Perusahaan 
Farmasi di BEI. 
X: CR, ROA, 
DER, Total 
Aktiva 
Y: Harga Saham 
Hasil dari penelitian menunjukkan bahwa 
secara simultan (bersama-sama) variabel 
likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Namun secara 
parsial (individu) hanya ukuran perusahaan 
yang berpengaruh terhadap harga saham, 
sedangkan variabel likuiditas, 
profitabilitas, dan solvabilitas tidak 
berpengaruh terhadap harga saham sektor 
farmasi. 
3. Daniel; 2015; Pengaruh 
Faktor Internal Terhadap 
Harga Saham Pada 
Perusahaan LQ45 yang 
Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
X: CR, DER, 
DAR, ROA, dan 
PER 
Y: Harga Saham 
Hasil dari penelitian yang dilakukan, 
secara simultan CR, DER, DAR, ROA, 
dan PER memiliki pengaruh terhadap haga 
saham pada perusahaan LQ45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Secara 
parsial indikator yang berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham hanya 
Return On Assets (ROA), sedangkan 
indikator lain dari CR, DAR, DER, dan 
PER tidak memiliki pengaruh secara 
signifikan terhadap harga saham. 
4. Widiastuti, Siska Arum, 
Irni Yunita, & Tieka 
Trikarta Gustyana; 2016; 
Analisis Faktor Internal 
dan Eksternal Serta 
Pengaruhnya Terhadap 
Harga Saham Pada 
Perusahaan 
Pertambangan yang 








& tingkat suku 
bunga) 
Y: harga saham 
Hasil dari penelitian ini secara simultan 
semua variabel berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham, namun jika ditinjau 
secara parsial variabel Earning Per Share 
dan inflasi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap harga saham. 
5. Ulfia, Siska; 2016; 
Analisis Pengaruh 
Inflasi, Nilai Tukar 
(Kurs) dan Faktor 
Fundamental Terhadap 
Harga Saham (Studi 
Kasus pada Perusahaan 
X:  inflasi, nilai 
tukar, CR, DER, 
EPS, dan PBV 
Y:  harga saham.  
Hasil dari penelitian ini ialah secara 
simultan, variabel independen berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Namun 
jika secara parsial, variabel EPS dan PBV 
memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap harga saham. Hal ini 




Properti di BEI Tahun 
2010-2014). 
kinerja yang baik, sehingga dapat 
meningkatkan harga saham. Sedangkan 
inflasi, nilai tukar, CR, dan DER terbukti 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham dikarenakan investor 
lebih condong dalam menilai EPS dan 
PBV. Jika EPS dan PBV semakin tinggi, 
maka perusahaan dikatakan dapat 
menjalankan aktifitasnya dengan baik. 
6. Kewal, Suramaya Suci; 
2012; Pengaruh Inflasi, 
Suku Bunga, Kurs, dan 
Pertumbuhan PDB 
Terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan. 
X: inflasi, suku 
bunga, kurs, dan 
tingkat PDB. 
Y: Indeks Harga 
Saham 
Gabungan 
Hasil dari penelitian ini, secara simultan 
terdapat pengaruh dari tingkat inflasi, kurs 
rupiah, suku bunga, dan pertumbuhan PDB 
terhadap IHSG di Bursa Efek Indonesia. 
Secara parsial, nilai inflasi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap indeks 
harga saham gabungan. Pertumbuhan PDB  
yang ditemukan tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap IHSG. PDB yang 
meningkat mengindikasikan adanya 
peningkatan kesejahteraan pada 
masyarakat di negara tersebut, namun 
peningkatan kesejahteraan masyarakat 
tetap saja berbeda pada setiap individu, 
sehingga pola investasi di pasar modal 
tidak begitu terpengaruh oleh peningkatan 
PDB. Hasil dari suku bunga didapatkan 
bahwa suku bunga tidak berpengaruh 
terhadap IHSG. Hasil dari kurs rupiah 
ditemukan bahwa kurs rupiah memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap IHSG. Sehingga, kurs rupiah dan 
harga saham berlawanan arah, dimana saat 
kurs rupiah semakin kuat terhadap dollar, 
maka akan meningkatkan harga saham, 
begitupun sebaliknya. 
7.  Sholihah, Ria 
Maulidatus; 2018; 
Pengaruh Nilai Tukar, 
Inflasi, Pertumbuhan 
PDB, dan Kinerja 
Lingkungan Terhadap 
Harga Saham Syariah 






Y: harga saham 
Hasil dari penelitian ini secara simultan 
bahwa secara keseluruhan variabel bebas 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham syariah sektor 
pertambangan. Jika dilihat secara parsial, 
variabel inflasi memiliki pengaruh yang 





yang Tergabung dalam 
Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) (Periode 
2013-2019). 
Dimana saat inflasi melambung tinggi, 
disini minat investor terhadap saham akan 
menurun, sehingga harga saham akan 
menurun. Sedangkan variabel lain seperti 
pertumbuhan PDB, kurs rupiah, dan 
kinerja lingkungan memiliki pengaruh 
yang positif dan signifikan terhadap harga 
saham. 
8. Pravita, Fira Dwi; 2018; 
Pengaruh Inflasi dan 
Kurs Rupiah Terhadap 
Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) 
dengan Indeks Nikkei 
225 (Jepang) Sebagai 
Variabel Moderasi 
Periode 2011-2016. 
X: inflasi dan 
kurs 




Z: indeks Nikkei 
225 (Jepang) 
Hasil dari penelitian yaitu variabel inflasi 
memiliki pengaruh yang negative dan 
signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG), dimana saat inflasi 
meningkat, daya beli mengalami 
penurunan sehingga omzet dari perusahaan 
juga akan menurun dan pasar merespon 
negatif terhadap saham perusahaan. 
Variabel kurs rupiah memiliki pengaruh 
yang negatif dan signifikan terhadap 
IHSG. Dan variabel indeks Nikkei 225 
memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap IHSG. Kemudian 
dalam memoderasi, indeks Nikkei 225 
dapat mempekuat pengaruh inflasi 
terhadap IHSG dan melemahkan pengaruh 
kurs rupiah terhadap IHSG. 
9. Munib, Muhammad 
Fatih; 2016; Pengaruh 
Kurs Rupiah, Inflasi, dan 
BI Rate Terhadap Harga 
Saham Perusahaan 
Sektor Perbankan di 
Bursa Efek Indonesia. 
X: kurs rupiah, 
inflasi, dan BI 
Rate 
Y: harga saham 
Hasil dari penelitian ini, secara simultan 
ditemukan bahwa kurs rupiah, BI Rate, dan 
inflasi berpengaruh secara signifikan 
terhadap harga saham pada sektor 
perbankan. Hal ini dikarenakan kondisi 
makro pada tahun 2012-2015 mengalami 
fluktuasi yang berdampak pada harga 
saham. Jika dilihat secara parsial, variabel 
inflasi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap harga saham. Untuk 
variabel kurs rupiah dan BI Rate memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap harga 
saham secara parsial. Sedangkan BI Rate 
mengalami kenaikan secara bertahap 
sehingga berdampak terhadap kinerja dari 
sektor perbankan yang semakin baik dan 





10. Luthfiati, Laini; 2019; 
Analisis Pengaruh Debt 
to Equity Ratio, Prce 
Book Value, Earning Per 
Share, dan Return On 
Asset Terhadap Harga 
Saham Syariah dengan 
Inflasi Sebagai Variabel 
Moderasi (Studi Kasus di 
Perusahaan Sub Sektor 
Utilitas Transportasi 
Periode 2016-2018). 
X: DER, PBV, 
EPS, dan ROA. 
Y: harga saham 
Z: inflasi 
Hasil dari penelitian yang telah dilakukan 
ialah DER tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap harga saham, hasil uji 
PBV terhadap harga saham dinyatakan 
tidak layak dan tidak terbebas dari uji 
asumsi klasik sehingga penelitian tidak 
dapat dilanjutkan, nilai dari EPS yang 
diperoleh berpengaruh negatif signifikan 
terhadap harga saham, dan variabel ROA 
memiliki pengaruh yang negative 
signifikan terhadap harga saham. 
Kemudian inflasi dalam memoderasi DER, 
EPS, dan ROA terhadap harga saham 
hasilnya tidak berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham, sedangkan inflasi 
dalam memoderasi PBV dengan harga 
saham hasilnya negatif signifikan. 
11. Kefi, Batista Sufa & 
Sutopo; 2020; Inflasi 
Memoderasi Pengaruh 
Kurs Terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan 
pada Bursa Efek 
Indonesia. 
X: kurs 
Y: indeks harga 
saham gabungan 
Z: inflasi 
Hasil dari penelitian yang telah dilakukan 
ditemukan bahwa kurs Dollar AS memiliki 
pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap IHSG, yang berarti bahwa saat 
dollar AS mengalami kenaikan maka 
IHSG akan mengalami penurunan. Hasil 
dari inflasi terhadap harga saham 
berpengaruh tidak signifikan, sehingga 
kenaikan inflasi tidak berpengaruh 
terhadap IHSG. Inflasi dalam memoderasi 
kurs ditemukan hasil yang secara 
signifikan berpengaruh terhadap IHSG, hal 
ini berarti inflasi akan memperkuat (ke 
arah negatif) pengaruh kurs terhadap 
IHSG. 
12. Sari, Miftah Dwi Rofita, 
Dheasey Amboningtyas, 
& Aziz Fathoni; 2019; 
The Effect of Exchange 
Rate, Interest Rate and 
Amount of Money On 
The Indonesian Sharia 
Stock Index (ISSI) 
Modified with The 








Hasil dari penelitian yang telah dilakukan 
ialah nilai tukar, suku bunga, dan jumlah 
uang beredar secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap ISSI.  Inflasi dalam 
memoderasi nilai tukar dan jumlah uang 
beredar ditemukan hasilnya yaitu 
memperkuat pengaruhnya terhadap ISSI, 
namun tidak signifikan sehingga inflasi 





Study of Sharia Stocks 
Listed on the IDX for 
2013-2017). 
uang beredar terhadap ISSI ialah bukan 
pure moderator. Inflasi dalam memoderasi 
suku bunga hasilnya ialah memperkuat 
signifikan terhadap ISSI, sehingga inflasi 
dalam memoderasi suku bunga terhadpa 
ISSI ialah pure moderator. 




Terhadap Harga Saham 
Perbankan dengan Inflasi 
Sebagai Variabel 





Y: harga saham 
Z: inflasi 
Hasil dari penelitian yang telah dilakukan 
ditemukan bahwa profitabilitas yang 
diproyeksikan oleh ROA berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga saham 
dan inflasi dalam memoderasi ROA 
hasilnya ialah tidak memoderasi. 
Likuiditasi yang diproyeksikan oleh LDR 
hasilnya ialah berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap harga saham dan 
inflasi dalam memoderasi LDR hasilnya 
ialah dapat memoderasi. Solvabilitas yang 
diproyeksikan oleh DER hasilnya yaitu 
berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap harga saham dan inflasi dalam 
memoderasi DER hasilnya yaitu mampu 
memoderasi. 
14. Choiriah, Aprillia Nur, 
Ronny Malavia M., dan 
Budi Wahono; 2017; 
Analisis Pengaruh EPS, 
ROE, DER, dan CR 
Terhadap Harga Saham 
dengan PER Sebagai 
Variabel Moderating 
(Studi Kasus pada Saham 
Indeks LQ45 Periode 
2013-2015 yang 
Terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia). 
X: EPS, ROE, 
DER, dan CR 
Y: harga saham 
Z: PER 
Hasil dari penelitian ini ialah EPS 
berpengaruh positif terhadap harga saham, 
yang berarti ketika EPS meningkat bahwa 
perusahaan mampu memberikan 
keuntungan lebih besar terhadap pemegang 
saham, sehingga meningkatkan harga 
saham. ROE berpengaruh positif terhadap 
harga saham, sehingga saat ROE semakin 
besar, menandakan bahwa perusahaan 
dapat mengoptimalkan modal yang 
dimiliki dalam memberikan keuntungan, 
investor pun akan semakin tertarik untuk 
menanamkan modalnya. DER memiliki 
pengaruh yang negative terhadap harga 
saham, dan CR memiliki pengaruh yang 
positif terhadap harga saham. PER sebagai 
variabel moderasi dalam penelitian ini 
memberikan hasil dimana PER dapat 
memoderasi variabel EPS, ROE, DER, dan 




pengaruh moderasi tersebut, maka PER 
dapat memperkuat variabel-variabel 
tersebut terhadap harga saham. 
15. Amri, Ruli Faisal; 2018; 
Pengaruh Rasio 
Profitabilitas dan Rasio 
Likuiditas Terhadap 
Harga Saham dengan 









dan EPS) dan 
Likuiditas (CR) 
Y: harga saham 
Z: DPS 
Hasil dari penelitian ini yaitu profitabilitas 
yang diukur dengan ROA, ROE, dan EPS 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. Rasio likuiditas 
yang diukur dengan CR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. DPS 
memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. Dalam memoderasi, 
DPS tidak mampu memoderasi hubungan 
antara likuiditas dan profitabilitas terhadap 
harga saham. 
16. Kandir, Serkan Yilmaz; 
2008; Macroeconomi 
Variables, Firm 
Characteristics and stock 












Y: Return saham 
Hasil dari penelitian ini yaitu nilai tukar, 
suku bunga dan return pasar 
mempengaruhi return portofolio dan inflasi 
mempengaruhi tiga dari dua belas 
portofolio. Produksi industry, jumlah uang 
beredar dan harga minyak tidak 
mempengaruhi return saham. 
17. Ahmed, Walid M.A; 
2019; Asymmetric 
impact of exchange rate 
on stock return: evidence 
of two de facto regimes 
X: kurs 
Y: Harga Saham 
Hasil dari penelitian ini didapatkan bahwa 
saat nilai tukar mengalami depresiasi, 
maka hal tersebut akan berdampak negatif 
pada harga saham. Selainn itu suku bunga 
juga memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. 
18. Chackroun, Amal 
Zaghouani & Dorra 
Mezzez Hmaied; 2019; 
Detecting Profitability 
and Investment Risk 






Hasilnya ialah profitabilitas tidak 
terpengaruh terhadap kondisi pasar dan 
utang negara eropa dan resiko investasi 
lebih diperhatikan dibandingkan faktor 
yang memberikan keuntungan di pasar 
saham. 
19. Ito, Takayusu; 2019; Do 
long-term swap rate and 
stock price give an 
X: Harga Saham 
& Suku bunga 
Y: Pasar Saham 
Hasil dari penelitian ini ditemukan bahwa 
kenaikan dari harga saham memiliki 




impact on Japanese Real 
Estate Investment Trust 
market under quantitative 
and qualitative easing 
and negative interest rate 
policy? 
peningkatan suku bunga berdampak 
negatif pada pasar. 
20. Dang, Viet Anh dkk.; 
2017; ) Corporate Debt 
Maturity and Stock Price 
Crash Risk. 
X: Nilai Hutang 
Y: Harga saham 
Hasil penelitian diperoleh bahwa apabila 
perusahaan memiliki hutang jangka pendek 
yang cukup besar, banyak maka dapat 
menimbulkan risiko jatuhnya harga saham 
di masa depan. 
Sumber: Data diolah oleh peneliti tahun 2021 
2.1.1 Perbedaan dan Persamaan dengan Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini memiliki beberapa perbedaan dan persamaan dengan 
penelitian terdahulu. Pada penelitian ini persamaan yang dimiliki terdapat pada 
variabel yang digunakan. Dimana variabel independen terdapat profitabilitas, 
solvabilitas, suku bunga, dan kurs rupiah. Sedangkan variabel dependennya harga 
saham dan variabel moderasinya inflasi. Perbedaan pada penelitian ini dengan 
penelitian sebelumnya, disini peneliti mencoba menggabungkan sekaligus antara 
faktor internal dan faktor eksternal yang berpengaruh terhadap harga saham. Faktor 
internal yang digunakan ialah menggunakan laporan keuangan yang dihitung dengan 
rasio keuangan berupa profitabilitas dan solvabilitas. Profitabilitas ialah bagaimana 
perusahaan tersebut dapat menggambarkan laba yang diperoleh. Ketika perusahaan 
terus mengalami peningkatan laba, maka investor akan tertarik untuk berinvestasi dan 
saham akan terus meningkat. Solvabilitas digunakan untuk mengetahui resiko yang 
diperoleh saat berinvestasi di suatu perusahaan, hal ini karena rasio ini bertujuan 




panjang (Noviyah, 2018). Kemudian faktor eksternal berdasarkan kurs rupiah dan 
suku bunga BI. Menurut Kefi & Sutopo (2020) Kebijakan dari nilai tukar besar 
pengaruhnya terhadap transaksi perusahaan, terlebih lagi perusahaan yang melakukan 
ekspor & impor. Hal ini karena besarnya kurs dapat mempengaruhi harga barang dan 
selanjutnya berimbas kepada investasi. Menurut Boediono (1994) dalam Romadhon 
(2020) suku bunga sebagai salah satu indikator dalam menentukan apakah seseorang 
akan melakukan investasi atau menabung. Penelitian ini juga menggunakan variabel 
moderasi yaitu inflasi. Menurut Singgih (2015 dalam Luthfiati, 2019) inflasi menjadi 
satu aspek kinerja makroekonomi yang cukup diperhatikan sangat cermat, sekaligus 
menjadi salah satu variabel kunci dalam perumusan kebijakan ekonomi makro yang 
akan datang. 
Tabel 2.2 
Persamaan dan Perbedaan Penelitian 
Persamaan Perbedaan 
Penulis menggunakan variabel 
independen berupa 
profitabilitas, solvabilitas, suku 
bunga BI, dan kurs rupiah. 
Kemudian variabel dependen 
yaitu harga saham dan variabel 
moderasi inflasi. 
Penelitian ini penulis 
menggabungkan dua faktor 
internal (profitabilitas dan 
solvabilitas) dan dua faktor 
eksternal (suku bunga BI dan kurs 
rupiah). Sektor yang digunakan 
ialah sektor pertambangan dan 
menggunakan moderasi berupa 
inflasi. 








2.2 Kajian Teori 
2.2.1 Pasar Modal 
Pasar modal menurut Tandelilin (2010) yaitu pertemuan antara pihak yang 
memiliki kelebihan berupa dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas. Secara formal, pasar modal menurut Husnan (2005) 
didefinisikan sebagai pasar untuk berbagi instrument keuangan (sekuritas) jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, 
baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta. 
Sehingga dapat disimpulkan, pasar modal ialah dimana terjadi transaksi antara 
pemiliki dana dengan yang membutuhkan dana untuk melakukan jual beli berupa 
sekuritas. 
Sedangkan menurut Undang-Undang Indonesia No 8 Tahun 1995 yang 
berisi tentang Pasar Modal memiliki pengertian yaitu: 
1. Pasar Modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan public yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
2. Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem dan 
atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan beli efek pihak-pihak 
lain dengan tujuan memperdagangkan efek diantara mereka. 
3. Efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga 
komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi 





2.2.2.1 Pengertian Saham 
Saham merupakan suatu surat berharga yang diterbitkan oleh suatu 
perusahaan saham patungan sebagai suatu alat untuk meningkatkan modal jangka 
panjang (Manan, 2009). Pembeli saham akan mendapatkan sebuah sertifikat sebagai 
tanda bukti kepemilikan saham yang telah mereka beli terhadap perusahaan dan 
dicatat dalam daftar saham perusahaan. Pemegang saham sebuah perusahaan 
merupakan pemilik sah secara hukum dan berhak mendapatkan deviden. 
2.2.2.2 Harga Saham 
Menurut Susi (2013) harga saham adalah sebuah cerminan dari kegiatan 
yang terjadi di pasar modal, hal ini tidak lepas dari pengaruh permintaan dan 
penawaran yang terjadi di pasar. Peningkatan harga saham menunjukkan yaitu 
permintaan akan saham makin meningkat, begitu sebaliknya pada saat harga saham 
mengalami penurunan berarti permintaan saham sedang menurun. 
Harga saham dapat terbentuk dari interaksi antara penjual dan pembeli 
sahamyang mengacu pada kinerja perusahaan, pada keuntungan perusahaan. 
Pergerakan saham di pasar modal menjadi faktor yang cukup penting dan perlu 
diperhatikan oleh investor saat melakukan investasi dikarenakan harga saham dapat 
mencerminkan nilai dari sebuah perusahaan. 
2.2.3 Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur seberapa 




menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba melalui semua 
kemampuan sumber daya yang dimiliki seperti kegiatan penjualan, kas, modal, 
jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya (Harahap, 2008). Sedangkan 
menurut Utari, dkk (2014) profitabilitas merupakan kemampuan manajemen dalam 
memperoleh laba. Laba terdiri dari laba kotor, laba operasi, dan laba bersih. Untuk 
memperoleh laba diatas rata-rata, manajemen harus mampu meningkatkan 
pendapatan dan mengurangi semua beban atas pendapatan. Dimana manajemen harus 
memperluas pangsa pasar dengan tingkat harga yang menguntungkan dan 
menghapuskan aktifitas yang tidak bernilai tambah. 
Menurut Hery (2016) rasio profitabilitas memiliki tujuan untuk mengetahui 
kemampuan dari perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode tertentu. Rasio 
profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba melalui kemampuan yang dimiliki dan sumber daya yang ada, 
yaitu dimana berasal dari kegiatan penjualan, penggunaan aset, maupun penggunaan 
modal. Rasio profitabilitas digunakan sebagai alat untuk mengukur tingkat efektivitas 
kinerja manajemen, kinerja yang baik dapat ditunjukkan pada keberhasilan 
manajemen dalam menghasilkan laba yang maksimal bagi perusahaan. Profitabilitas 
memiliki beberapa manfaat dan tujuan, berikut ini manfaat dan tujuan dari rasio 
profitabilitas: 
1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
2. Menilai posisi laba perusahaan pada tahun sebelumnya dengan tahun sekarang. 




4. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari 
setiap rupiah yang tertanam. 
5. Untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dalam 
total ekuitas. 
6. Untuk mengukur margin laba kotor atas penjualan bersih. 
7. Untuk mengukur margin laba operasional atas penjualan bersih. 
8. Untuk mengukur margin laba bersih atas penjualan bersih. 
Profitabilitas merupakan suatu keuntungan atau laba yang diperoleh dari 
usaha yang telah dilakukan, semisal berjual beli. Memperoleh laba merupakan hal 
yang wajar untuk dilakukan, apalagi saat melakukan perdagangan, maka laba suatu 
hal yang hendak dicapai. Dalam Islam sendiri, menndapatkan laba dari hasil kerja 
yang telah dilakukan sangat dianjurkan, hal itu merupakan karunia yang telah 
diberikan oleh Allah SWT, seperti yang tertuang pada Q.S. Al-Jumu‟ah ayat 10. 
َ َكثِٛٗشا  ُكُشٔاْ ٱَّللَّ ٱرأ َٔ  ِ ِم ٱَّللَّ زَغُٕاْ ِيٍ فَضأ ٱثأ َٔ ِض  َسأ حُ فَٲَزَِشُشٔاْ فِٙ ٱألأ ٰٕ هَ فَإِرَا قُِضَِٛذ ٱنصَّ
  ٌَ ِهُحٕ  نَّعَهَُّكىأ رُفأ
Artinya: Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; 
dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu 
beruntung. 
Mencari karunia Allah menjadi anjuran yang hendak dilakukan setelah 
melakukan kewajiban. Sehingga dalam memperoleh keuntungan, sudah dituntun di 




yang diperoleh menjadi lebih berkah bahkan berlipat ganda, yaitu tetap dengan 
mengingat Allah. Dalam hal ini, ingatlah segala perintah dan larangan yang telah 
diberikan. 
2.2.3.1 Return On Asset (ROA) 
Dalam menghitung rasio profitabilitas, salah satunya dapat diukur dengan 
alat ukur Return On Asset (ROA). Return On Asset (ROA) ialah rasio yang 
menunjukkan hasil retun atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan atas 
suatu ukuran tentang aktiva yang digunakan dalam perusahaan atas suatu ukuran 
tentang aktivitas manajemen (Kasmir, 2008). ROA digunakan dalam mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aktiva. Rasio 
ini menunjukkan kemampuan sumber daya ekonomis yang dapat diinvestasikan 
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan laba bersih. 
Hery (2016) mengatakan bahwa hasil dari pengembalian atas aset 
merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi aset dalam 
menciptakan laba bersih, dengan kata lain bahwa rasio ini digunakan untuk mengukur 
seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiaap rupiah dana yang 
tertanam dalam total aset. Semakin tinggi hasil pengembalian atas aset, maka semakin 
tinggi jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap dana yang tertanam didalam 
aset, begitupun sebaliknya. Return On Asset dapat dihitung dengan rumus sebagai 
berikut: 
    
           






Rasio solvabilitas menurut Utari, dkk (2014) ialah kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan utang untuk membiayai investasi. Rasio utang ini idealnya ialah 
sebesar 40%. Namun pada saat kondisi ekonomi yang baik, tingkat utang bisa tinggi 
karena diharapkan dapat memberikan laba di masa yang akan datang. Namun jika 
kondisi ekonomi yang kurang baik, maka tingkat utang harus rendah agar beban yang 
ditanggung perusahaan juga rendah. Sedangkan menurut Riyanto (2013) solvabilitas 
menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua utang-utangnya 
baik dalam jangka panjang maupun jangka pendek jika perusahaan tersebut 
dilikuidasikan. 
Solvabilitas menjadi rasio yang menilai suatu perusahaan yang ditinjau 
melalui hutang yang telah dimiliki. Rasio ini akan berfungsi sebagai informasi yang 
diperlukan sebelum berinvestasi. Hutang menjadi suatu kewajiban yang harus 
dipenuhi atau dibayarkan. Hal ini telah diatur dalam Islam, dimana hutang menjadi 
persoalan yang wajib diselesaikan. Hutang dijelaskan dalam Q.S. Al-Baqarah ayat 
282. 
َُُكىأ  ٛأ زُت ثَّ َٛكأ نأ َٔ زُجُُُِٕۚ  ٗ فَٲكأ ًّٗ َغ َٰٓ أََخٖم يُّ ٰٗ ٍ إِنَ ٚأ َُٚزُى ثِذَ اْ إِرَا رَذَا َٰٕٓ ُ ٍَ َءاَي ب ٱنَِّزٚ َٓ أَُّٚ
َٰٓ ِلُۚ  َٰٚ عَذأ  َكبِرُتُۢ ثِٲنأ
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara 
tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah 
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar.  
Potongan ayat tersebut merupakan sebuah ayat terpanjang didalam Al-




diselesaikan pada saat jatuh tempo. Oleh karena itu, pada ayat tersebut, hutang 
sebaiknya dicatat atau diketahui secara benar jumlahnya, agar tidak terjadi 
kesalahpahaman dan jumlah yang dibayarkan sesuai dengan yang disepakati 
sebelumnya. Dalam hadist juga dijelaskan bahwa hutang wajib untuk dilunasi, karena 
jika hutang tersebut dengan sengaja tidak ingin dilunasi, maka hutang tersebut dapat 
memberikan kerugian bagi yang berhutang. 
 ُ ب أَرْهَفَُّ ّللاَّ َٓ اَل انَُّبِط ُِٚشٚذُ إِراْلَفَ َٕ ٍْ أََخزَ أَْي  َي
“Barang siapa yang mengambil harta manusia dengan niat ingin 
menghancurkannya, maka Allah juga akanmenghancurkan dirinya.” (HR. Bukhari 
No. 2411) 
Maksud dari hadits tersebut ialah saat seseorang memiliki hutang, namun dia 
dengan sengaja untuk tidak melunasinya, maka Allah pun akan memberi balasan 
yang sesuai berupa kesengsaraan. Oleh karena itu, saat perusahaan dinilai memiki 
utang yang banyak yang telah di ukur melalui rasio solvabilitas tersebut, maka 
investor pun akan berpikir ulang saat hendak berinvestasi. Hutang yang tinggi 
menjadi kerugian tersendiri bagi perusahaan pada saat perusahaan tidak mampu 
membayarnya. 
 
2.2.4.1 Debt to Equity Ratio (DER) 
Alat ukur yang digunakan dalam menghitung rasio solvabilitas, salah 
satunya ialah Debt to Equity Ratio. Rasio ini mengukur proporsi dana yang berasal 




rasio yang menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap 
pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasio, semakin rendah pendanaan perusahaan yang 
disediakan oleh pemegang saham. Dari perspektif kemampuan membayar kewajiban 
jangka panjang, semakin rendah rasio akan semakin baik kemampuan perusahaan 
dalam membayara kewajiban jangka panjangnya. DER dapat mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar semua utang-utangnya baik jangka panjang maupun 
jangka pendek. Jika nilai DER rendah, maka semakin tinggi kemampuan perusahaan 
dalam membayar semua utangnya dengan menggunakan modal yang dimiliiki, 
namun jika nilai dari DER tinggi maka kemampuan perusahaan akan rendah untuk 
membayar semua utangnya dengan modal sendiri. Dalamg menghitung DER, dapat 
dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
    
           
       
 
2.2.5 Kurs Rupiah 
Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang suatu negara apabila 
ditukarkan dengan mata uang negara lain. Dalam penentuan kurs mata uang suatu 
negara sama halnya seperti barang, dimana ditentukan berdasarkan penawaran dan 
permintaan mata uang yang bersangkutan. Begitu halnya dengan kurs rupiah, jika 
permintaan akan rupiah ini lebih banyak, maka kurs rupiah ini akan terapresiasi, 
begitupun sebaliknya. Menurut Kuncoro (1996) apresiasi atau depresiasi akan terjadi 
apabila negara menganut kebijakan nilai tukar mengambang bebas, dimana 




kurs ditentukan oleh mekanisme pasar. Nilai tukar atau kurs ialah harga satu mata 
uang yang dinyatakan dalam mata uang lain. 
Menurut Sukirno (2015) kurs valuta asing merupakan alat pengukur lain 
yang dapat digunakan untuk menilai keteguhan suatu ekonomi, yaitu dengan 
membandingkan nilai mata uang asing dengan nilai mata uang domestik (misalnya 
Rupiah). Kurs ini akan menunjukkan banyaknya uang dalam negeri yang diperlukan 
untuk membeli satu unit valuta asing tertentu. Salah satu faktor yang mempengaruhi 
kurs valuta asing adalah neraca keseluruhan. Neraca keseluruhan merupakan aliran 
modal pembayaran yang berasal dari atau ke luar negeri. Apabila neraca tersebut 
mengalami defisit, maka akan menaikkan nilai valuta asing, begitupun sebaliknya 
saat neraca ini surplus, maka cadangan valuta asing di suatu negara akan bertambah 
dan menyebabkan nilai dari valuta asing akan semakin murah. 
Dalam Islam, uang kertas atau mata uang hukumnya ialah disamakan dengan 
emas atau perak. Dalam penukaran tersebut, diperbolehkan dalam Islam. Dan jika 
mata uang yang ditukarkan berbeda antar mata uang, maka hal tersebut juga 
diperbolehkan sesuai dengan kehendak masing-masing, namun harus dilakukan 
secara tunai. Hal ini berdasarkan hadist berikut. 
انْ  َٔ ِش  ًْ ُش ثِبنزَّ ًْ انزَّ َٔ انشَِّعُٛش ثِبنشَِّعِٛش  َٔ اْنجُشُّ ثِبْنجُّشِ  َٔ ِخ  خُ ثِبْنِفضَّ اْنِفضَّ َٔ َِْت  َُْت ثِبنزَّ ْهُح انزَّ ًِ
اٍء َٚذًا  َٕ اًء ِثَغ َٕ ثٍْم َع ًِ ْهحِ ِيثْالً ِث ًِ َْٛف ِشئْزُْى إِرَا ثِبْن ِ األَْصَُبُف فَجِٛعُٕا َك ِز َْ ِثٍَٛذ فَإِرَا اْخزَهَفَْذ 





“Jika emas dijual dengan emas, perak dijual dengan perak, gandum dijual dengan 
gandum, sya’ir (salah satu jenis gandum) dijual dengan sya’ir, kurma dijual dengan 
kurma, dan garam dijual dengan garam, maka jumlah (takaran atau timbangan) 
harus sama dan dibayarkan dengan kontan (tunai). Jika jenis barang berbeda, maka 
silahkan engkau membarterkannya sesukamu, namun harus dilakukan secara kontan 
(tunai).” (HR. Muslim no. 1587) 
Pada saat ini sering dijumpai bahwa transaksi menggunakan uang kertas. 
Namun didalam Islam pada zaman dulu bertransaksi menggunakan emas atau perak. 
Jika ditarik untuk saat ini maka hukum uang kertas yang berlaku ialah sama halnya 
dengan emas dan perak. Sesuai hadist diatas, maka penukaran mata uang suatu negara 
dengan mata uang negara lain itu diperbolehkan dengan melebihkan sebagian dari 
yang lain (perbedaan pada kurs jual dan kurs beli). Hal ini dikarenakan mata uang 
sebagai satu jenis tersendiri yang selaras dengan negara yang mengeluarkannya dan 
berbeda jenisnya dengan mata uang negara lain. Namun hal ini harus dilakukan 
secara kontan, pada saat itu juga. Karena dalam Islam dilarang memperjual belikan 
yang sebagiannya tidak ada pada saat transaksi. 
2.2.6 Suku Bunga 
Suku bunga merupakan gambaran dari nilai yang diperoleh dalam upaya 
nilai yang telah disimpan atau diinvestasikan. Menurut Halim (2005) suku bunga 
merupakan tingkat pengembalian atas pinjaman dari investasi atau penanaman modal 
yang sesuai dengan kesepakatan dalam proses pembayarannya berupa persentase 
tahunan. Sehingga seseorang yang menggunakan atau menyimpan uangnya 




dapat menentukan besarnya tabungan maupun investasi yang akan dilakukan dalam 
perekonomian. Saat suku bunga tinggi, maka permintaan investasi akan menurun dan 
tabungan meningkat, namun saat suku bunga rendah, maka permintaan untuk 
berinvestasi akan meningkat dan tabungan menurun (Sukirno, 2015). 
Suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) ialah kebijakan suku bunga yang 
mencerminkan sikap dalam kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia 
dan diumumkan kepada publik. Menurut Boediono (1994) dalam Romadhon (2020) 
suku bunga sebagai salah satu indikator dalam menentukan apakah seseorang akan 
melakukan investasi atau menabung. Tingkat suku bunga yang digunakan sebagai 
gambaran yang berkaitan dengan investasi sering disebut dengan suku bunga bebas 
risiko yang merupakan tingkat suku bunga bank sentral (Husnan, 2009). Di 
Indonesia, suku bunga atau BI Rate diinformasikan oleh dewan gubernur Bank 
Indonesia pada setiap rapat yang dilaksanakan bulanan dan diterapkan pada sistem 
operasi moneter yang dilakukan oleh Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas 
di pasar uang. 
2.2.7 Inflasi 
Inflasi merupakan kenaikan dari harga-harga barang yang terjadi secara terus 
menerus. Inflasi diakibatkan adanya kecenderungan peningkatan harga produk secara 
keseluruhan. Tingkat inflasi yang terus meninggi menandakan bahwa kondisi dari 
perekonomian suatu negara mengalami permintaan yang melebihi batas penawaran 
produk. Menurut Boediono (2011) dalam Zakky (2011) inflasi ialah suatu proses 




mekanisme pasar yang dapat disebabkan oleh bermacam faktor, misalnya konsumsi 
masyarakat yang meningkat, berlebihnya likuiditas di pasar yang memicu konsumsi 
atau bahkan spekulasi, sampai termasuk juga akibat adanya ketidaklancaran distribusi 
barang. Sedangkan menurut Karim (2014) inflasi dapat dianggap sebagai fenomena 
moneter dikarenakan terjadinya penurunan nilai unit perhitungan moneter terhadap 
suatu komoditas. Inflasi bagi para ekonom modern  ialah kenaikan yang menyeluruh 
dari jumlah uang yang harus dibayarkan terhadap barang/komoditas dan jasa. 
Sebaliknya, jika terjadi penurunan unit perhitungan moneter terhadap 
barang/komoditas dan jasa, maka dinamakan deflasi. 
Dikutip dari (www.bi.go.id) inflasi timbul dikarenakan adanya tekanan dari 
sisi penawaran (cost push inflation), dari sisi permintaan (demand pull inflation), dan 
dari ekspektasi inflasi. Faktor yang menyebabkan cost push inflation  disebabkan oleh 
depresiasi nilai tukar, dampak inflasi dari luar negeri terutama negara-negara yang 
saling bekerja sama dalam perdagangan, peningkatan harga-harga komoditi yang 
diatur oleh pemerintah, dan terjadi negative supply shocks akibat terjadinya bencana 
alam dan distribusi yang terganggu. Untuk demand pull inflation sendiri disebabkan 
oleh tingginya permintaan barang dan jasa relatif terhadap ketersediaannya. Dalam 
situasi makroekonomi, kondisi ini dapat digambarkan oleh output rill yang melebihi 
output potensialnya atau dikatakan permintaan total lebih besar dari kapasitas 
perekonomian. Sedangkan faktor ekspektasi inflasi sendiri terjadi akibat perilaku 




untuk mengambil keputusan ekonominya. Ekspektasi inflasi tersebut dapat bersifat 
adaptif. 
Menurut Boediono (1998) dalam Pravita (2018) terkait inflasi terdapat tiga 
macam teori yang membahasnyas, yaitu: 
1. Teori Kuantitas 
Teori ini dikenal sebagai teori Irving Fisher, menurut teori ini inflasi terjadi 
karena adanya pengaruh dari banyaknya jumlah uang yang beredar dan 
ekspektasi dari masyarakat terhadap kenaikan harga. 
2. Teori Keynes 
Teori ini berpendapat bahwa inflasi terjadi dikarenakan perilaku masyarakat 
yang ingin hidup diluar batas kemampuan ekonomi yang dimiliki, sehingga 
permintaan masyarakat terhadap barang akan melebihi jumlah yang telah 
tersedia. 
3. Teori Strukturalis 
Teori ini akan melihat inflasi dalam jangka panjang dikarenakan teori ini 
membahas mengenai kekakuan struktur ekonomi, terutama yang terjadi pada 
negara berkembang. Menurut teori ini, kekakuan disebabkan adanya kekakuan 
dari penerimaan impor serta penawaran bahan makanan di negara berkembang. 
Inflasi menjadi peristiwa dari naiknya harga suatu barang. Saat terjadi inflasi, 
tentu saja terdapat golongan yang akan dirugikan. Bisa jadi faktor ekonomi yang 
kurang akan terdampak dengan terjadinya inflasi yang tinggi. Dalam Islam, setiap 




tentu hal tersebut menjadi ujian agar saat memiliki rezeki tidak melakukan hal-hal 
yang melampaui batas. Rezeki juga menjadi hak prerogative Allah SWT yang akan 
diberikan kepada siapapun. Sesuai dengan firmannya dalam Q.S. Asy-Syura ayat 27. 
ُۥ ثِ  ب ََٚشبَُٰٓءُۚ إََِّّ ُل ثِقَذَٖس يَّ َُّضِ ِكٍ ُٚ
نَٰ َٔ ِض  َسأ اْ فِٙ ٱألأ ٕأ َق ِنِعجَبدِِۦ نَجََغ صأ ُ ٱنّشِ ٕأ ثََغَظ ٱَّللَّ نَ َٔ ِعجَبدِِۦ ۞
 َخِجُٛشُۢ ثَِصٛٞش  
Artinya: Dan jikalau Allah melapangkan rezeki kepada hamba-hamba-Nya tentulah 
mereka akan melampaui batas di muka bumi, tetapi Allah menurunkan apa yang 
dikehendaki-Nya dengan ukuran. Sesungguhnya Dia Maha Mengetahui (keadaan) 
hamba-hamba-Nya lagi Maha Melihat. 
Inflasi merupakan kenaikan dari harga suatu barang yang terjadi secara 
menyeluruh dan terus menerus. Dengan terjadinya inflasi, tentu daya beli masyarakat 
akan berkurang dikarenakan harga-harga yang meningkat. Berdasarkan ayat diatas, 
menurut Ibnu Katsir apabila Allah memberikan rezeki yang berlebih/berlimpah 
kepada hambanya, tentu hamba-hamba Allah akan melampaui batas, dan dapat 
bertindak sewenang-wenang serta sombong. Oleh karena itu, Allah dapat 
memberikan rezeki kepada siapa yang Dia kehendaki. Allah maha mengetahui apa 
yang terbaik bagi makhluknya. Dengan adanya inflasi, bisa diambil hikmah dari 
kejadian tersebut. Saat negara mengalami inflasi, hal itu bisa menjadi teguran bahwa 
harus ada yang diperbaiki, terlebih lagi kepada masyarakat, jika terkena dampak dari 
inflasi, ambil sisi positifnya sehingga apa yang terjadi bisa menjadi pembelajaran 






2.2.8 Signalling Theory 
Dalam Sari, dkk (2019) teori sinyal ini pertama kali dikemukakan oleh Ross 
pada tahun 1997. Teori ini menjelaskan bahwasannya sinyal yang berupa informasi 
keuangan yang berasal dari perusahaan yang memiliki kinerja yang baik maka akan 
direspon dengan baik oleh pihak lain, seperti investor.  Dalam signaling theory 
terdapat teori yang beresensikan bagaimana bahwa sinyal yang mempengaruhi naik 
turunnya harga saham pada pasar modal. Teori ini berfokus pada pembahasan yang 
cenderung berbeda antara manajemen perusahaan dengan pihak luar, sehingga 
perusahaan diharapkan memberikan sinyal yang positif agar investor dapat merespon 
dengan baik terkait perusahaan tersebut. Menurut Paramita (2012) teori signal 
berisikan premis bahwa manajer dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi 
perusahaan yang sama, ada informasi tertentu yang hanya diketahui oleh manajer. 
Informasi yang kurang baik yang diketahui oleh investor, maka dapat menurunkan 
nilai perusahaan. Oleh karena itu perusahaan yang baik akan menunjukkan signal 
kepada investor agar dapat menilai perusahaannya. 
Investor diharapkan agar peka terkait dengan informasi yang telah diberikan 
oleh perusahaan, apakah informasi yang ada dapat memberikan sinyal positif atau 
sinyal negatif bagi investasinya. Informasi dalan dunia investasi menjadi hal penting 
bagi investor untuk mengambil keputusan, informasi yang lengkap, relevan, akurat 
dan tepat waktu sangat dibutuhkan. Informasi yang berasal dari internal perusahaan 
maupun dari eksternal harus dapat dicerna, dianalisis dengan baik oleh pemilik dana, 




informasi berupa keuangan, perusahaan memiliki profitabilitas yang baik, maka hal 
tersebut menjadi sinyal positif bagi investor untuk berinvestasi karena perusahaan 
tersebut mampu menghasilkan kinerja yang baik, sehingga investor akan tertarik 
untuk menanamkan modalnya. 
2.2.9 Teori Portofolio 
Teori ini lahir dari seorang yang bernama Henry Markowitz. Teori ini 
berkata bahwa “janganlah menaruh semua telur ke dalam satu keranjang” (Sari dkk., 
2019).  Maksud dari perkataan teori ialah, apabila keranjang telur itu jatuh, maka 
semua telur yang ada didalamnya akan jatuh dan hancur. Hal ini sama dengan saat 
seseorang hendak melakukan investasi, apabila investor hendak menanamkan modal, 
maka investor sebaiknya tidak menanamkan seluruh modalnya pada satu perusahaan 
atau satu sektor, melainkan harus dalam bermacam-macam investasi. Hal tersebut 
dikarenakan, jika perusahaan atau sektor tersebut sedang turun, maka dana yang telah 
ditanam tidak dapat kembali. Teori ini mengajarkan bahwa dalam berinvestasi tidak 
hanya memilih satu saham, melainkan melakukan kombinasi terhadap pemilihan 
saham sebagai tempat untuk menanamkan modal. Tujuan dari kombinasi tersebut 
ialah untuk mendapatkan return yang maksimal dan juga mampu memperkecil resiko 
yang mungkin akan diterima. Menggunakan teori ini tidak menutup kemungkinan 
dapat terhindar dari resiko, namun dengan analisis yang baik kemudian menanamkan 
modal di berbagai saham maka saat satu saham jatuh, saham yang lain dapat 





2.3 Kerangka Konseptual 
Sektor pertambangan bisa menjadi salah satu pertimbangan bagi investor 
dalam menanamkan modalnya atau tempat untuk berinvestasi. Di Indonesia, sumber 
daya alam yang dimiliki cukup melimpah, sumber daya alam hampir merata diseluruh 
wilayah Indonesia sehingga banyak dilakukan penambangan-penambangan guna 
meningkatkan perekonomian. Sebelum melakukan investasi, investor tentu akan 
memperhatikan harga saham yang hendak dibelinya. Setelah melihat harga dari 
saham yang hendak dipilih, tentu investor diharapkan untuk melakukan analisis 
terkait saham yang hendak dipilih. Dalam menganalisis, investor dapat menggunakan 
rasio keuangan yang dapat dilihat, seperti profitabilitas dan solvabilitas. Selain 
memperhatikan dari internal perusahaan, eksternal perusahaan tidak boleh diabaikan 
begitu saja, perekonomian negara bisa saja berdampak pada saham yang dipilih, 
seperti dari faktor kurs rupiah, suku bunga, dan inflasi. 
Berdasarkan hasil pemaparan yang telah diuraikan, maka terdapat kerangka 





























Sumber: Data diolah oleh peneliti tahun 2021 
Keterangan :    : Pengaruh langsung 
   : Pengaruh moderasi 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham. 
 (Octaviani, 2017) (Daniel, 2015) (Noviyah, 2018) (Amri, 2018) 
H2: Solvabilitas berpengaruh terhadap harga saham. 
 (Widiastuti dkk, 2016) 
H3: Kurs Rupiah berpengaruh terhadap harga saham. 
 (Sholihah, 2018) (Sari dkk, 2019) (Munib, 2016) 






















 (Widiastuti, dkk, 2016) (Sari, dkk, 2019) (Munib, 2012) 
H5: Inflasi berpengaruh terhadap harga saham. 
 (Sholihah, 2018) (Pravita, 2018) 
H6: Inflasi mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan harga 
saham 
 (Luthfiati, 2019) (Noviyah, 2018) 
H7: Inflasi mampu memoderasi hubungan antara solvabilitas dan harga 
saham. 
 (Noviyah, 2018) (Luthfiati, 2019) 
H8: Inflasi mampu memoderasi hubungan antara kurs rupiah dan harga 
saham. 
 (Kefi & Sutopo, 2020) (Sari, dkk, 2019) 
H9: Inflasi mampu memoderasi hubungan antara suku bunga BI dan harga 
saham 
 (Sari, dkk, 2019) 
 
2.4 Hipotesis 
2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham. 
Menurut Harahap (2008)  profitabilitas ialah rasio yang digunakan dalam 
mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Profitabiltas dapat menggambarkan kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam 




jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya. Alat ukur yang digunakan dalam 
rasio profitabilitas salah satunya ialah Return On Asset (ROA). ROA ialah rasio yang 
menunjukkan hasil return atas jumlah aktiva yang digunakan oleh perusahaan atas 
suatu ukuran tentang aktivitas manajamen (Kasmir, 2008: 211) 
Penelitian yang dilakukan oleh Santi & Dahlia (2017), Daniel (2015), Amri 
(2018), dan Noviyah (2018) menemukan bahwa ROA berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Hal ini berarti bahwa jika ROA semakin tinggi makan aset 
yang dimiliki perusahaan akan meningkat dan akan diikuti oleh harga saham karena 
diminati oleh investor. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2011) dan 
Luthfiani (2019) profitabilitas tidak berpengaruh terhadap haga saham. 
H1: Profitabiltas berpengaruh terhadap harga saham. 
2.4.2 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Saham. 
Rasio solvabilitas menurut Utari, dkk (2014) yaitu kemampuan yang dimiliki 
perusahaan dalam menggunakan utang untuk membiayai investasi. Pada kondisi 
ekonomi yang baik, tingkat utang bisa dimaklumi jika tinggi, hal ini karena dari utang 
tersebut diharapkan dapat memberikan laba di masa yang akan datang, begitupun 
sebaliknya. Alat ukur yang dapat digunakan dalam mengukur rasio solvabilitas ialah 
Debt to Equity Ratio (DER). Menurut Darsono (2005) DER merupakan rasio yang 
menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi 
pinjaman. 
Penelitian yang dilakukan oleh Santi & Dahlia (2017), Susanto (2011), Ulfia 




ditemukan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap harga saham. Penelitian tersebut 
berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Widiastuti, dkk (2016), hasil 
penelitiannya ialah DER memiliki pengaruh terhadap harga saham. 
H2: Solvabilitas berpengaruh terhadap harga saham. 
2.4.3 Pengaruh Suku Bunga BI Terhadap Harga Saham 
Suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) merupakan kebijakan yang 
mencerminkan sikap dalam kebijakan moneter yang telah ditetapkan oleh Bank 
Indonesia dan akan diinformasikan kepada publik. Menurut Boediono (1994) suku 
bunga digunakan sebagai salah satu indikator dalam menentukan apakah seseorang 
akan melakukan investasi atau menabung. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Widiastuti, dkk (2016), Sari, dkk 
(2019), dan Munib (2016) suku bunga memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
harga saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh Kewal (2012) berlawanan 
dengan penelitian sebelumnya, dimana pada penelitian ini didapatkan bahwa suku 
bunga tidak berpengaruh terhadpa indeks harga saham gabungan. 
H3: Suku bunga BI berpengaruh terhadap harga saham. 
2.4.4 Pengaruh Kurs Rupiah Terhadap Harga Saham 
Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang yang dimiliki suatu negara 
apabila ditukarkan dengan mata uang negara lain. Kurs rupiah merupakan perubahan 
harga mata uang yang dimiliki oleh negara Indonesia apabila ditukarkan dengan mata 
uang asing. Menurut Herlambang (2001) kurs ialah sebuah alat pengukur yang 




Kurs memiliki peran penting dalam suatu transaksi luar negeri, baik dari segi 
perdagangan ataupun investasi. 
Peneltian yang dilakukan oleh Ulfia (2016) didapatkan bahwa nilai tukar 
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Penelitian yang 
dilakukan oleh Kewal (2012), Kefi & Sutopo (2020) dan Pravita (2018) ialah kurs 
rupiah memilik pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Sholihah (2018), Sari, dkk (2019) 
dan Munib (2016) berlawanan dengan penelitian sebelumnya, dimana penelitian ini 
ditemukan bahwa kurs rupiah memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
harga saham. 
H4: Kurs Rupiah berpengaruh terhadap harga saham 
2.4.5 Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham 
Inflasi ialah kenaikan dari harga-harga barang yang terjadi pada suatu negara 
dan terjadi secara terus menerus. Inflasi yang terus meningkat menandakan bahwa 
terjadi kondisi dimana perekonomian suatu negara mengalami permintaan yang 
melebihi batas penawaran produk. Menurut Karim (2014) inflasi dianggap sebagai 
fenomena moneter yang diakrenakan terjadinya penurunan nilai unit perhitungan 
moneter terhadap suatu komoditas. Bagi ekonom modern, inflasi merupakan kenaikan 
yang menyeluruh dari jumlah uang yang harus dibayarkan terhadap barang dan jasa. 
Penelitian Widiastuti, dkk (2016), Ulfia (2016), Kewal (2012), Munib (2016) 
menemukan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga 




(2018) didapatkan bahwa inflasi memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 
terhadap harga saham. 
H5: Inflasi berpengaruh terhadap harga saham. 
2.4.6 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham dengan Inflasi Sebagai 
Moderasi. 
Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
dari perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Salah satu alat ukur yang dapat 
digunakan ialah ROA (Return On Asset). Menurut Hery (2016) hasil dari 
pengembalian atas aset merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi 
aset dalam menciptakan laba. 
Inflasi ialah peningkatan yang terjadi terhadap harga-hargasecara umum 
pada suatu negara yang terjadi secara terus menerus yang berkaitan dengan 
mekanisme pasar yang disebabkan oleh berbagai macam faktor (Boediono, 2011 
dalam Zakky, 2011). 
Dalam berinvestasi, seseorang akan melihat kinerja dari perusahaan, salah 
satunya ialah profitabilitas yang diukur dengan ROA. Ketika, profitabilitas 
perusahaan menunjukkan kinerja yang baik, maka investor akan tertarik untuk 
menanamkan modalnya. Selain melihat faktor internal, disini peneliti ingin 
mengetahui faktor eksternal dalam memoderasi profitabilitas, yaitu inflasi. Pada 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Luthfiati (2019) dan Noviyah (2018) 




diproksikan dengan ROA tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga 
saham. 
H6: Inflasi mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan harga 
saham. 
2.4.7 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Harga Saham dengan Inflasi Sebagai 
Moderasi. 
Menurut Riyanto (2013) solvabilitas dapat menunjukkan kemmapuan dari 
perusahaan dalam membayar semua utangnya baik dalam jangka panjang maupun 
jangka pendek jika perusahaan tersebut dilikuidasikan. Alat ukur yang digunakan 
dalam rasio solvabilitas ialah DER (Debt to Equity Ratio). Semakin rendah nilai dari 
DER, maka perusahaan akan semakin baik kemampuannya dalam membayar 
kewajibannya, namun semakin tinggi DER maka kemampuan perusahaan dalam 
membayar kewajibannya dinilai rendah. 
Inflasi yang merupakan kenaikan dari harga-harga barang secara menyeluruh 
pada suatu negara. Penelitian yang dilakukan oleh Sholihah (2018) dan Pravita (2018) 
memiliki pengaruh terhadap harga saham. Pada penelitian ini, inflasi digunakan 
dalam memoderasi solvabilitas terhadap harga saham. Penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh Luthfiati (2019) inflasi dalam memoderasi DER terhadap harga saham 
hasilnya ialah tidak berpengaruh signifikan. Sedangkan pada penelitian Noviyah 
(2018) hasilnya ialah inflasi mampu memoderasi DER. 




2.4.8 Pengaruh Kurs Rupiah Terhadap Harga Saham dengan Inflasi Sebagai 
Moderasi. 
Kurs akan menunjukkan harga dari mata uang suatu negara terhadap negara 
lain. Nilai dari kurs mata uang ditentukan oleh permintaan dan penawaran. Apabila 
kurs rupiah terus mengalami penurunan, maka akan berpengaruh terhadap nilai dari 
impor, nilai impor akan mengalami peningkatan, begitupun sebaliknya. Sama halnya 
dengan inflasi, menurut Singgih (2015 dalam Luthfiati, 2019) inflasi menjadi satu 
aspek kinerja makroekonomi yang cukup diperhatikan sangat cermat, sekaligus 
menjadi salah satu variabel kunci dalam perumusan kebijakan ekonomi makro yang 
akan datang. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Kefi & Sutopo (2020) ditemukan bahwa 
inflasi berpengaruh signifikan terhadap IHSG dalam memoderasi kurs. Hasilnya ialah 
inflasi memperkuat kea rah negatif pengaruh kurs terhadap IHSG. Begitupun dengan 
penelitian Sari, dkk (2019) yang mendapatkan bahwa inflasi dapat memoderasi, 
memperkuat pengaruh dari nilai tukar terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 
H8: Inflasi mampu memoderasi hubungan antara kurs rupiah dan harga 
saham. 
2.4.9 Pengaruh Suku Bunga BI Terhadap Harga Saham dengan Inflasi Sebagai 
Moderasi 
Suku Bunga BI merupakan kebijakan yang mencerminkan sikap dalam 
moneter yang telah ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. 




indikator dalam menentukan apakah seseorang akan melakukan investasi atau 
menabung. Saat suku bunga meningkat, maka investor akan tertarik dalam 
mengalihkan portofolio sahamnya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Sari, dkk (2019) ditemukan bahwa inflasi 
dalam memoderasi suku bunga hasilnya ialah memperkuat signifikan terhadap Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sehingga inflasi dapat memoderasi suku bunga 
terhadap ISSI. 











3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 
Pendekatan pada penelitian ini menggunakan pendekatan explanatory 
research. Menurut Hermawan (2009) explanatory research ialah penelitian yang 
menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel melalui pengujian hipotesis. 
Metode explanatory research dapat dikatakan sebagai penelitian dalam menguji 
hipotesis antara variabel satu dengan variabel lainnya. Jenis penelitian ini ialah 
penelitian kuantitatif, dimana penelitian ini menggunakan data sekunder yang 
berbentuk angka berasal dari perusahaan pertambangan yang telah terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dengan memanfaatkan laporan keuangan perusahaan yang telah 
dipublikasikan. Pendekatan yang digunakan ialah pendekatan deskriptif, yaitu 
mengumpulkan data yang dibutuhkan guna dijadikan pendukung dalam penelitian. 
 
3.2 Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian ini dilakukan di Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia 
Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim Malang, Jl. Gajayana No 50. 
Peneliti memperoleh data dari Galeri Investasi BEI berupa laporan keuangan 
perusahaan yang dijadikan objek penelitian. Objek pada penelitian ini ialah 






3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi ialah keseluruhan objek dari suatu penelitian. Menurut Sugiyono 
(2013) populasi merupakan wilayah generasi yang terdiri dari objek atau subjek yang 
memiliki kuantitas dan karakteristik tertentu yang dimana ditetentukan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dari penelitian ini 
ialah perusahaan dari sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2020. Peneliti memilih sektor pertambangan dikarenakan negara 
Indonesia yang kaya akan hasil alamnya tentu memiliki perusahaan tambang yang 
mengelolanya. Dari perusahaan tambang tersebut diharapkan dapat membantu 
pertumbuhan ekonomi suatu negara. 
Sampel merupakan sebagian dari populasi yang hendak diteliti. Sampel 
ditujukan untuk menggeneralisasikan hasil penelitian. Dari menggeneralisasikan 
tersebut kemudian akan diangkat kesimpulan yang juga berguna bagi populasi. 
Perusahaan pada sektor pertambangan terdapat 48 perusahaan. 
 
3.4 Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini ialah dengan teknik 
purposive sampling. Purposive sampling ialah teknik pengambilan sampel 
berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Menurut Supomo dan Indriantoro (2002) teknik 
ini ialah teknik pengambilan sampel yang dilakukan secara tidak acak, dimana 
pengambilannya diperoleh berdasarkan pertimbangan dan disesuaikan dengan tujuan 




Adapun kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel pada penelitian 
ini, ialah sebagai berikut: 
1. Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
2. Perusahaan sektor pertambangan yang menghasilkan profitabilitas atau laba 
selama periode 2017-2020. 
3. Perusahaan sektor pertambangan yang memiliki data lengkap sesuai dengan 
variabel yang diperlukan pada penelitian periode 2017-2020. 
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, banyaknya sampel yang sesuai 
dengan kriteria diatas disajikan pada tabel 3.2 sebagai berikut: 
Tabel 3.1 
Daftar Penentuan Kriteria Sampel 
No. Kriteria Sampel Jumlah Sampel 
1. Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar 
di BEI periode 2017-2020. 
48 
2. Perusahaan sektor pertambangan yang tidak 
menghasilkan profitabilitas/laba periode 2017-
2020 
(23) 
3. Perusahaan sektor pertambangan baru terdaftar 
di BEI tahun 2018, 2019. 
(5) 
Perusahaan sektor pertambangan yang memenuhi kriteria. 20 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2020 
Berdasarkan penentuan sampel yang telah dilakukan sesuai dengan tabel 3.2, 
maka diperoleh sampel sebanyak 20 perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar 








No. Kode Kode 
1. ADRO Adaro Enery Tbk 
2. ANTM Aneka Tambang Tbk 
3. ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk 
4. PTBA Bukit Asam Tbk 
5. HRUM Harum Energy Tbk 
6. PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk 
7. BSSR Baramulti Suksessarana Tbk 
8. ZINC PT Kapuas Prima Coal Tbk 
9. TOBA PT TBS Energi Utama 
10. MBAP PT Mitra Bara Adiperdana Tbk 
11. MYOH Samindo Resourcces Tbk 
12. MDKA PT Merdeka Copper Gold Tbk 
13. ELSA Elnusa Tbk 
14. GEMS Golden Energy Mines Tbk 
15. DEWA Darma Henwa Tbk 
16. RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk 
17. BIPI PT Astrindo Nusantara Infrastruktur 
Tbk 
18. PTRO Petrosea 
19. BYAN Bayan Resources Tbk 
20. CITA PT Cita Mineral Investendo Tbk 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2020 
 
3.5 Data dan Jenis Data 
Menurut Rahmad dan Suhardi (2019) data merupakan bagian terpenting 
dalam statistika. Tanpa adanya data, proses statistika, seperti mengorganisir, 
meringkas, menganalisis, dan menginterpretasikan tidak akan menjadi suatu 
informasi. Data ialah kumpulan angka yang berhubungan dengan suatu observasi. 
Data yang digunakan pada penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang 
diperoleh secara tidak langsung dari penelitian. Data sekunder biasanya didapatkan 




keuangan yang dipublikasikan, atau lainnya. Pada penelitian ini, data sekunder yang 
digunakan ialah data time series periode 2017-2020. Data yang dibutuhkan pada 
penelitian ini yaitu: 
1. Data perusahaan sektor pertambangan yang tergabung dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
2. Data harga saham perusahaan pertambangan yang tergabung dalam BEI. 
3. Data berupa laporan keuangan dari perusahaan sektor pertambangan periode 
2017-2020. 
4. Data pereknomian negara seperti inflasi, suku bunga BI, dan kurs rupiah. 
 
3.6 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik yang digunakan dalam penelitian ini ialah menggunakan metode 
dokumentasi dan studi pustaka. Metode studi pustaka ialah pengumpulan data atau 
informasi dengan mengolah data yang bersumber dari literature, buku, jurnal, atau 
media lainnya yang berhubungan dengan pembahasan dalam penelitian. Metode 
dokumentasi pada penelitian ini yaitu dengan mengambil data yang terdapat dalam 
laporan keuangan tahunan. Sumber data yang diperoleh pada penelitian ini berasal 
dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan website resmi dari Bank 







3.7 Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel merupakan penjelasan terkait variabel-variabel 
yang digunakan pada penelitian. Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan 
terdapat tiga jenis variabel, yaitu variabel dependen, variabel independen, dan 
variabel moderasi. 
3.7.1 Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen merupakan variabel terikat, variabel yang dipengaruhi 
oleh variabel independen atau variabel bebas. Variabel dependen yang digunakan 
pada penelitian ini ialah harga saham. Menurut Susi (2013) harga saham adalah 
sebuah cerminan dari kegiatan yang terjadi di pasar modal, hal ini tidak lepas dari 
pengaruh permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar. Peningkatan harga saham 
menunjukkan bahwa permintaan akan saham makin meningkat, begitu sebaliknya 
jika harga saham mengalami penurunan berarti permintaan saham sedang menurun. 
Harga saham yang digunakan ialah harga saham penutupan (closing price) pada akhir 
tahun dari perusahaan periode 2016-2019. 
3.7.2 Variabel Independen (X) 
Variabel independen (X) merupakan variabel bebas yang mempengaruhi 
variabel dependen (Y). Pada penelitian ini yang menjadi bagian dari variabel 
independen (X) yaitu profitabilitas, solvabilitas, kurs rupiah, dan suku bunga. 
a. Profitabiltas 
Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur seberapa 




Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan mendapatkan laba 
melalui semua kemampuan sumber daya yang dimiliki seperti kegiatan 
penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya 
(Harahap, 2008). Alat ukur yang digunakan sebagai pengukuran pada rasio 
ini ialah ROA (Retun On Asset). 
    
           
          
 
b. Solvabilitas 
Rasio solvabilitas menurut Utari, dkk (2014) ialah kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan utang untuk membiayai investasi. Perusahaan dapat 
dikatakan berhasil apabila memiliki rasio solvabilitas yang rendah. Pada 
penelitian ini, alat ukur yang digunakan dalam rasio solvabilitas ialah DER 
(Debt to Equity Ratio). 
    
           
       
 
c. Kurs Rupiah 
Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang suatu negara apabila 
ditukarkan dengan mata uang negara lain. Dalam penentuan kurs mata uang 
suatu negara sama halnya seperti barang, dimana ditentukan berdasarkan 
penawaran dan permintaan mata uang yang bersangkutan. Begitu halnya 
dengan kurs rupiah, jika permintaan akan rupiah ini lebih banyak, maka kurs 
rupiah ini akan terapresiasi, begitupun sebaliknya. Pada penelitian ini kurs 




d. Suku Bunga BI 
Suku bunga Bank Indonesia (BI Rate) ialah kebijakan suku bunga yang 
mencerminkan sikap dalam kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia dan diumumkan kepada publik. Menurut Boediono (1994) suku 
bunga sebagai salah satu indikator dalam menentukan apakah seseorang 
akan melakukan investasi atau menabung. Nilai suku bunga BI yang 
diperoleh pada penelitian ini ialah melalui situs resmi Bank Indonesia. 
3.7.3 Variabel Moderasi (Z) 
Variabel moderasi merupakan variabel yang mempengaruhi, dapat 
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel bebas dengan variabel 
terikat. Variabel yang menjadi moderasi pada penelitian ini ialah inflasi. Inflasi 
merupakan kenaikan dari harga-harga barang yang terjadi secara terus menerus. 
Inflasi diakibatkan adanya kecenderungan peningkatan harga produk secara 
keseluruhan. Tingkat inflasi yang terus meninggi menandakan bahwa kondisi dari 
perekonomian suatu negara mengalami permintaan yang melebihi batas penawaran 
produk. Nilai inflasi pada penelitian ini diperoleh melalui situs resmi Bank Indonesia. 
Tabel 3.3 
Definisi Operasional Variabel 





rasio yang digunakan dalam 




    
           











dalam menggunakan utang 
dalam membiayai investasi. 
    
          
       
 




Kurs rupiah ialah alat yang 
digunakan dalam menilai 
keteguhan ekonomi negara, 
dengan membandingkan 
nilai mata uang asing 
dengan mata uang domestik 
(Rupiah). 
Perubahan nilai rupiah 
terhadap dollar yang di 
akses di website remis 
Bank Indonesia. 
(Sukirno, 2015). 
Suku Bunga BI 
(Variabel 
Independen 4) 
Suku bunga BI ialah 
kebijakan yang 
mencerminkan sikap dalam 
kebijakan moneter. 
Diperoleh berdasarkan 
persentase suku bunga 
yang telah diumumkan 
dan dipublikasikan di 
website resmi Bank 
Indonesia. 




Harga saham ialah cerminan 
dari kegiatan yang terjadi di 
pasar modal dan tidak 
terlepas dari pengaruh 
permintaan dan penawaran 
di pasar modal. 
Hasil close price yang 





Inflasi ialah proses dari 
meningkatnya harga-harga 
secara umum dan terjadi 




persentase yang terjadi 
setiap tahun yang 
terdapat di website resmi 
Bank Indonesia. 
(Boediono, 2011). 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
 
3.8 Analisis Data 
Analisis data merupakan langkah yang digunakan dalam mengolah data 
melalui data yang diperoleh sehingga dapat dijadikan suatu analisis. Hal ini 
dikarenakan data yang diperoleh tidak dapat digunakan secara langsung, melainkan 




memberikan keterangan yang bisa dipahami. Teknik analisis data yang digunakan 
ialah menggunakan regresi data panel. Data panel menurut Basuki & Prawoto (2016) 
merupakan gabungan antara data runtut waktu (time series) dan silang (cross section). 
Teknik analisis data pada penelitian ini menggunakan bantuan software SmartPLS. 
PLS (Partial Least Squares) ialah teknik analisis statistika multivariat yang 
melakukan perbandingan antara variabel dependen berganda dan variabel independen 
berganda (Jogiyanto, 2011). PLS ialah salah satu metode statistika berbasis varian 
yang didesain guna menyelesaikan regresi berganda yang terjadi permasalahan pada 
data, seperti ukuran sampel penelitian kecil, adanya data yang hilang dan 
multikolinieritas. 
Metode analisis yang menggunakan PLS memiliki keunggulan. Menurut 
Jogiyanto (2011) keunggulan dari PLS ialah sebagai berikut: 
1. Dapat memodelkan banyak variabel dependen dan variabel independen (model 
kelompok). 
2. Mampu mengelola masalah multikolinieritas antarvariabel independen. 
3. Hasil yang diberikan tetap kokoh (robust) walaupun terdapat data yang tidak 
normal dan hilang (missing value). 
4. Menghasilkan variabel laten independen secara langsung berbasis cross-
product yang melibatkan variabel laten dependen sebagai kekuatan prediksi. 
5. Dapat digunakan pada konstruk reflektif dan formatif. 
6. Bisa digunakan pada sampel yang kecil. 




8. Dapat digunakan pada data dengan tipe skala yang berbeda. 
3.8.1 Evaluasi Model 
Dalam PLS terdapat dua tahapan dalam evaluasi model pengukuran yang 
digunakan, yaitu model pengukuran (outer model) dan model structural (inner 
model). Tujuan dari dua tahapan ini ialah untuk menilai validitas dan reliabilitas suatu 
model. 
1. Model Pengukuran (Outer Model) 
Tahap pertama pada evaluasi model ialah model pengukuran. Pada PLS dikenal 
dengan uji validitas konstruk. Menurut Jogiyanto (2011) korelasi yang kuat 
antara konstruk dan item-item pertanyaan dan hubungan yang dengan variabel 
lain, merupakan salah satu cara untuk menguji vailiditas konstruk. Berikut ini 
hal yang perlu diketahui saat melakukan model pengukuran. 
a. Validitas Konvergen 
Validitas konvergen berhubungan dengan prinsip bahwa penhgukuran dari 
suatu konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Indikator reflektif dari uji 
validitas konvergen ialah dilihat dari nilai loading factor untuk tiap indikator 
konstruk. Rule of Thumb dalam menilai validitas konvergen ialah nilai dari 
loading factor harus lebih dari 0.7 untuk penelitian yang bersifat 
confirmatory dan antara 0.6 - 0.7 untuk penelitian bersifat exploratory, serta 
nilai dari Average Variance Inflation factor (AVE) ialah lebih dari 0.5. 




Validitas ini berhubungan dengan prinsip bahwa pengukuran konstruk yang 
berbeda seharusnya tidak berkorelasi tinggi. Indikator dari validitas 
diskriminan ialah dengan melihat cross loading. Nilai dari setiap variabel 
ialah harus lebih dari 0.70. Model dikatakan memiliki validitas yang cukup 
apabila akar dari AVE dari setiap konstruk lebih besar dari korelasi antara 
konstruk dengan konstruk lainnya dalam model. 
c. Uji Reliabilitas 
Uji reliabilitas digunakan untuk membuktikan akurasi, konsistensi, dan 
ketepatan instrument dalam pengukuran konstruk. Dalam pengujian 
reliabilitas dapat menggukana dua cara, yaitu dengan Cronbach’s Alpha dan 
Composite Reliability. Rule of Thumb dalam menilai reliabilitas ialah nilai 
dari Composite Reliability harus lebih besar dari 0.70. Namun demikian, 
penggunaan dari Cronbach’s Alpha dalam menguji reliabilitas konstruk akan 
memberi nilai yang lebih rendah, sehingga lebih disarankan untuk 
menggunakan Composite Reliability. 
2. Model Struktural (Inner Model) 
Tahap kedua ialah evaluasi model structural. Terdapat beberapa kriteria yang 
menjadi komponen item dalam penelian model structural, yaitu nilai R-Square 
dan Signifikansi. Nilai R-Square digunakan dalam mengukur tingkat perubahan 
variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai dari R-Square ialah 0.75 
(model kuat), 0.50 (model moderate), dan 0.25 (model lemah). Kemudian pada 




level = 10%), 1.96 (significance level = 5%), dan 2.58 (significance level = 
1%). Dikatakana signifikan apabila T-Statistik > t-value dan P-Value < 0,05. 
3. Uji Moderasi 
Menurut Imam Ghozali (2016) dalam Susanto (2017) variabel moderating 
merupakan bagian dari variabel independen yang akan memperkuat atau 
melemahkan variabel independen lainnya terhadap variabel dependen. Variabel 
uji moderasi sendiri dibedakan menjadi 4 jenis, yaitu: 
a. Moderasi murni (pure moderator), apabila hasil ujinya X2 non significant 
dan X3 significant. 
b. Moderasi Semu (quasi moderator), yaitu variabel yang dapat memoderasi 
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen yang 
sekaligus menjadi variabel independen. Hasil ujinya X2 significant, X3 
significant. 
c. Prediktor Moderasi (predictor moderasi variabel), dimana variabel moderasi 
hanya berperan sebagai variabel predictor (independen) pada model 
hubungan yang dibentuk. Hasil ujinya X2 significant, X3 non significant 
d. Moderasi Potensial (homologiser moderator), artinya variabel tersebut 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Hasil Penelitian 
Bab ini merupakan gambaran singkat terkait objek dan subjek dalam 
penelitian ini. Subjek pada penelitian ini ialah pengaruh profitabilitas, solvabilitas, 
suku bunga, kurs rupiah terhadap harga saham dengan inflasi sebagai variabel 
moderasi. Sedangkan objek pada penelitian ini ialah perusahaan sektor pertambangan 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Perusahaan sektor pertambangan merupakan perusahaan yang bergerak 
dalam mengelola sumber daya alam yang dimiliki oleh suatu negara. Dengan 
hadirnya sektor pertambangan, maka perusahaan tersebut bisa menjadi penyedia 
sumber daya yang dimiliki. Dengan adanya perusahaan di sektor pertambangan, dapat 
membantu pembangunan ekonomi negara. Kekayaan alam yang cukup melimpah 
dapat menghadirkan terbukanya peluang bagi perusahaan untuk mengeksplorasi 
sumber daya alam tersebut. Sumber daya alam yang dimiliki seperti batu bara, 
minyak dan gas bumi, batu-batuan, logam dan mineral serta lain-lain. 
Dalam aktifitasnya, tentu perusahaan pertambangan memerlukan modal 
dalam melakukan eksplorasi sumber daya alam. Oleh karena itu, perusahaan – 




masyarakat dan memperkuat posisi keuangan perusahaan. Dengan hadirnya pasar 
modal akan berperan terhadap perekonomian. Investasi yang dilakukan tergantu dari 
fluktuasi harga saham dan juga kinerja dari perusahaan tersebut. Oleh karena itu, 
sebelum melakukan investasi, investor harus melakukan analisis terlebih dahulu. 
Penelitian yang dilakukan menggunakan data sekunder laporan keuangan 
tahunan dari perusahaan sektor pertambangan yang bersumber dari Bursa Efek 
Indonesia dan juga data ekonomi makro negara Indonesia yang bersumber dari 
website resmi Bank Indonesia. Penelitian yang digunakan yaitu metode purposive 
sampling dengan kriteria yang telah ditentukan oleh penulis. Berdasarkan metode 
tersebut, diperoleh 20 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Berikut 
ini perusahaan yang menjadi sampel : 
Tabel 4.1 
Perusahaan yang Dijadikan Sampel Penelitian 
No. Perusahaan Sektor Pertambangan 
1. Adaro Energy Tbk 
2. Aneka Tambang Tbk 
3. Indo Tambangraya Megah Tbk 
4. Bukit Asam Tbk 
5. Harum Energy Tbk 
6. J Resources Asia Pasifik Tbk 
7. Baramulti Suksessarana Tbk 
8. PT TBS Energi Utama 
9. PT Mitra Bara Adiperdana Tbk 
10. Samindo Resources Tbk 
11. Elnusa Tbk 
12. Darma Henwa Tbk 
13. Radiant Utama Interinsco Tbk 
14. Bayan Resources Tbk 




16. PT Merdeka Copper Gold Tbk 
17. PT Astrindo Nusantara Infrastruktur Tbk 
18. Petrosea 
19. PT Cita Mineral Investindo Tbk 
20. Golden Energy Mines 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif 
Tabel 4.2 
Rata-Rata Statistik Variabel Penelitian 
Variabel 
Tahun 
2017 2018 2019 2020 
Profitabilitas (ROA) 0,126 0,130 0,085 0,073 
Solvabilitas (DER) 1,019 0,937 0,984 0,896 
Suku Bunga 0,046 0,05 0,056 0,043 
Kurs Rupiah 13398 14242 14131 14625 
Inflasi 0,038 0,032 0,030 0,020 
Harga Saham 3088,40 3337,30 3412,95 2068,5 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Tabel 4.3 
Perhitungan Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 




80 0,001 0,46 0,103 0,097 
Solvabilitas 
(DER) 
80 0,097 5,11 0,958 0,73 
Suku Bunga 80 3,75 6 4,88 0,67 
Kurs Rupiah 80 13319 16367 14078 636,59 
Inflasi 80 1,32 4,37 3,05 0,73 
Harga Saham 80 50 28500 2976,788 5308,97 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan tabel diatas, maka hasil analisis statistic deskriptif untuk semua 




4.1.2.1 Variabel Profitabilitas (ROA) 
Pada nilai variabel profitabilitas yang diukur dengan ROA diperoleh rata-
rata sebesar 0,103 atau 10,3% yang dimana nilai rata-rata tersebut lebih tinggi dari 
standar deviasi yang memiliki nilai sebesar 0,97 atau 9,7%. Dari nilai tersebut dapat 
dikatakan bahwa nilai ROA pada perusahaan sektor pertambangan dapat dikelola 
dengan baik. Data profitabilitas yang digunakan pada penelitian ini diambil dari 
periode tahun 2017 sampai tahun 2020. Adapun data nilai ROA sebagai berikut: 
Grafik 4.1 
Perkembangan Profitabilitas  
Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Tahun 2017-2020. 
 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan grafik 4.1 menampilkan bahwa nilai dari return on asset di 
perusahaan sektor pertambangan sepanjan tahun 2017-2020 mengalami fluktuasi. 
Pada tahun 2017 nilai rata-rata ROA sebesar 12,60%. Kemudian pada tahun 2018 









nilai dari ROA pada sektor pertambangan terus mengalami penurunan, masing-
masing sebesar 8,50% dan 7,30%. 
Pada tahun 2018, nilai dari sektor pertambangan cukup tinggi. Peningkatan 
ini tidak terlepas dari laba bersih yang meningkat pada tahun tersebut. Hal ini tidak 
lepas dari membaiknya harga batubara. Kemudian pada tahun berikutnya mengalami 
penurunan dikarenakan sepanjang tahun 2019 harga batubara mengalami penurunan. 
Penurunan harga batu bara disebabkan oleh pasokan batu bara di dunia mengalami 
pasokan yang berlebih. Selain itu, pelemahan yang terjadi pada indeks harga batu 
bara Newcastle dan indeks harga batu bara thermal Indonesia menjadi faktor yang 
menurunkan harga batu bara. 
4.1.2.2 Variabel Solvabilitas (DER) 
Pada variabel solvabilitas yang diukur oleh DER diperoleh rata-rata sebesar 
0,958 lebih tinggi dari standart deviasi yang memiliki nilai sebesar 0,73. Dapat 
disimpulkan bahwa nilai dari debt to equity ratio perusahaan sektor pertambangan 
mampu dikelola dengan baik. Data terkait perkembangan debt to equity ratio yang 
digunakan pada penelitian ini diambil mulai periode 2017 hingga tahun 2020. 











Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Tahun 2017-2020. 
  
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan grafik 4.2 menampilkan bahwa nilai dari debt to equity ratio 
yang terdapat pada sektor pertambangan dari tahun ke tahun mengalami fluktuasi. 
Pada tahun 2017 nilai rata-rata DER 1,019. Pada tahun 2018 mengalami penurunan 
menjadi 0,937. Begitupun pada tahun berikutnya, yakni tahun 2019 terjadi 
peningkatan kembali menjadi 0,984. Namun pada tahun 2020 mengalami penurunan, 
sehingga nilainya menjadi sebesar 0,896. 
Pada tahun 2019, hutang dari sektor pertambangan meningkat. Hal ini 
dikarenakan meningktanya penyaluran kredit perbankan kepada sektor pertambangan. 
Kredit tersebut nantinya akan digunakan sebagai sumberdana belanja modal. Tren 










perusahaan yang terdapat di sektor pertambangan mampu mengelola hutang yang 
dimiliki dengan baik.  
4.1.2.3 Variabel Suku Bunga 
Pada variabel suku bunga diperoleh nilai rata-rata sebesar 4,88% dengan nilai 
standart deviasi yang lebih kecil sebesar 0,67%. Dari nilai tersebut dapat disimpulkan 
bahwa nilai suku bunga di Indonesia masih cukup baik. Data terkait suku bunga 
diperoleh selama periode tahun 2017 hingga tahun 2020. Berikut ini data terkait suku 
bunga. 
Grafik 4.3 
Perkembangan Suku BungaTahun 2017-2020. 
  
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan grafik 4.3 menunjukkan bahwa nilai dari suku bunga yang 
diumumkan mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Pada tahun 2017 nilai suku 
bunga sebesar 4,6%. Pada tahun 2018 dan 2019 nilai suku bunga mengalami 










tahun 2020 nilai suku bunga mengalami penurun menjadi 4,30%. Peningkatan suku 
bunga yang terjadi diakibatkan meningkatnya suku bunga acuan The Fed (Bank 
Sentral Amerika). Ketika the Fed menaikkan suku bunga, maka akan berdampak pada 
ekonomi global, termasuk Indonesia. Selain itu, dollar yang terus menguat terhadap 
rupiah, berusaha dicegah oleh BI dengan menaikkan suku bunga. 
4.1.2.4 Variabel Kurs Rupiah 
Pada variabel kurs rupiah diperoleh rata-rata dengan nilai sebesar Rp 14.078 
dengan nilai dari standar deviasi yang lebih kecil yakni sebesar Rp 636,59. Data kurs 
rupiah yang diperoleh ialah selama periode tahun 2017-2020. Berikut ini data terkait 
kurs rupiah: 
Grafik 4.4 
Perkembangan Kurs Rupiah Tahun 2017-2020. 
 










Berdasarkan grafik 4.4 menunjukkan bahwa nilai dari kurs rupiah terhadap 
dollar mengalami fluktuasi sepanjang tahun 2017-2020. Pada tahun 2017 nilai kurs 
rupiah sebesar Rp 13.398. Pada tahun 2018 kurs rupiah terhadap dollar melemah, 
sehingga nilainya meningkat menjadi Rp 14.242. Pada tahun 2019 kurs rupiah 
menguat menjadi Rp 14.131. Dan pada tahun 2020 melemah kembali sehingga 
nilainya meningkat menjadi Rp 14.625. Pelemahan kurs rupiah yang terjadi 
diakibatkan oleh pandemi yang mulai menyebar di Indonesia. Hal tersebut 
menyebabkan investor mengalihkan dananya ke aset yang aman seperti emas, 
obligasi pemerintah negara maju, dan mata uang dunia. Hal ini berdampak pada arus 
modal yang keluar, sehingga terjadi pelemahan pada hampir seluruh mata uang dunia 
terhadap dollar AS. 
4.1.2.5 Variabel Harga Saham 
Pada variabel harga saham diperoleh nilai rata-rata sebesar Rp 2.976,788 
dengan nilai dari standar deviasi yang lebih besar yakni senilai Rp 5.308,97. Hal ini 
dapat disimpulkan bahwa harga saham yang terdapat di perusahaan sektor 
pertambangan memiliki nilai yang kurang baik. Data terkait perkembangan harga 
saham pada penilitian ini diambil dari tahun 2017-2020. Adapun data terkait harga 









Perkembangan Harga Saham Tahun 2017-2020. 
 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan grafik 4.5 menunjukkan bahwa perkembangan dari harga saham 
perusahaan sektor pertambangan selama tahun 2017 hingga tahun 2020 mengalami 
fluktuasi. Pada tahun 2017 rata-rata harga saham sektor pertambangan sebesar Rp 
3.088,40. Pada tahun 2018 mengalami peningkatan menjadi Rp 3.337,30. Pada tahun 
2019 terjadi peningkatan kembali, yakni menjadi sebesar Rp 3.412,95. Pada tahun 
2020 rata-rata harga saham mengalami penurunan menjadi sebesar Rp 2.068,50. Di 
tahun 2020, saham dari sektor pertambangan mengalami penurunan cukup signifikan. 
Hal ini terjadi karena tidak terlepas dari pandemi yang sedang melanda. Akibat dari 
pandemi tersebut sebagian besar perusahaan yang bergerak di pertambangan 
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4.1.2.6 Variabel Inflasi 
Pada variabel inflasi diperoleh rata-rata sebesar 3,05% lebih tinggi daripada 
standar deviasi yang nilainya sebesar 0,73%. Data inflasi yang diperoleh ialah selama 
periode tahun 2017 hingga tahun 2020. Adapun data terkait nilai inflasi ialah sebagai 
berikut: 
Grafik 4.6 
Perkembangan Inflasi Tahun 2017-2020. 
 
Sumber: Data diolah peneliti tahun 2021 
Berdasarkan grafik 4.6 perkembangan dari nilai inflasi selama periode tahun 
2017 hingga tahun 2020 terus mengalami penurunan. Pada tahun 2016 nilai inflasi 
ialah sebesar 3,8%. Pada tahun 2018 mengalami penurunan menjadi sebesar 3,2%. 
Begitupun pada tahun 2019 dan tahun 2020 kembali terjadi penurunan, dimana 
masing-masing nilainya sebesar 3,0% dan 2,0%. Inflasi terendah terjadi pada tahun 









pemerintah bisa mengendalikan harga pokok dan daya beli masyarakat yang 
menurun. Daya beli masyarakat yang menurun dikarenakan pandemi yang terjadi, 
dimana menodorong masyarakat untuk menahan keuangannya. Selain itu PHK yang 
terjadi juga menghambat perputaran uang dan kebijakan PSBB yang menghambat 
mobilitas. 
4.1.3 Uji Partial Lest Square (PLS) 
4.1.3.1 Evaluasi Model Pengukuran 
Analisis pada Partial Least Square (PLS) bertujuan guna menguji pengaruh 
dari antara variabel profitabilitas, solvabilitas, suku bunga, kurs rupiah, harga saham, 
dan inflasi. Adapun indikator pada profitabilitas ialah Return On Assets (ROA), 
Solvabilitas menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), Suku Bunga menggunakan 
persentase suku bunga yang diumumkan, Kurs Rupiah menggunakan perubahan nilai 
rupiah terhadap dollar, Harga Saham menggunakan hasil close price, dan inflasi 
menggunakan perubahan persentase yang terjadi. Adapun pada perusahaan sektor 
pertambangan terdapat laporan keuangan yang telah dipublikasikan perusahaan pada 







4.1.3.1.1 Outer Model 
Gambar 4.1 
Hasil Output PLS Algorithm 
  
Sumber: SmartPLS 2021 
Berdasarkan hasil dari output PLS algorithm diatas, dapat disimpulkan 
bahwa nilai yang menyajikan data loading factor, convergent validity, dan 
discriminant validity yang bertujuan untuk mengetahui signifikan kelayakan data 
pada suatu penelitian. Berikut ialah penjabaran mengenai nilai PLS algorithm, yaitu: 
Nilai loading factor menggambarkan seberapa besar keterkaitan indikator 
terhadap masing-masing konstruknya. Berdasarkan hasil pada gambar 4.1 nilai dari 
loading factor yaitu 1,000. Hal ini mengindikasikan bahwa indikator pembentuk 
variabel profitabilitas, solvabilitas, suku bunga, kurs rupiah, harga saham, dan inflasi 
sudah valid dan terdapat keterkaitan yang baik antara indikator dengan masing-




factor konstruk harus diatas 0,70. Ukuran convergent validity dapat dilihat melalui 
nilai dari cronbach’s alpha dan composite reliability. Berdasarkan gambar pada 4.1 
maka dapat diperoleh nilai sebagai berikut: 
Tabel 4.4 







(ROA) 1,000 1,000 1,000 1,000 
Solvabilitas 
(DER) 1,000 1,000 1,000 1,000 
Suku Bunga 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Kurs Rupiah 1,000 1,000 1,000 1,000 
Harga 
Saham 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Inflasi 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Berdasarkan tabel 4.4 maka diperoleh nilai cronbach’s alpha dan composite 
reliability sebesar 1,000 dan hal tersebut telah memenuhi kriteria yakni nilai 
cronbach’s alpha dan composite reliability harus diatas 0,70. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa pengukur dari masing-masing konstruk berkorelasi tinggi. Untuk 
mengetahui nilai convergent validity adalah dengan melihat nilai AVE (Average 
Varian Extracted). Pada tabel diatas diperoleh nilai AVE sebesar 1,000 dan berarti 




Ukuran discriminant validity dapat dilihat melalui nilai cross loading dan 
membandingkan dengan akar AVE dengan korelasi antar konstruk. Berdasarkan 
gambar 4.1 maka dapat diartikan sebagai berikut: 
Tabel 4.5 
Cross Loading 
 X1 X2 X3 X4 Y Z Z*X1 Z*X2 Z*X3 Z*X4 
X1 1,000 -0,367 -0,040 -0,084 0,380 0,138 0,420 -0,076 -0,108 -0,101 
X2 -0,367 1,000 0,059 -0,142 -0,234 0,121 -0,122 0,459 -0,000 -0,035 
X3 -0,040 0,059 1,000 0,101 0,055 0,215 -0,135 -0,000 -0,430 0,498 
X4 -0,084 -0,142 0,101 1,000 -0,066 -0,552 -0,092 -0,020 0,363 0,144 
Y 0,380 -0,234 0,055 -0,066 1,000 0,062 0,100 -0,072 -0,237 0,026 
Z 0,138 0,121 0,215 -0,552 0,062 1,000 -0,044 0,101 -0,721 0,021 
Z*X1 0,420 -0,122 -0,135 -0,092 0,100 -0,044 1,000 -0,457 0,036 0,117 
Z*X2 -0,076 0,459 -0,000 -0,020 -0,072 0,101 -0,457 1,000 0,022 -0,289 
Z*X3 -0,108 -0,000 -0,430 0,363 -0,237 -0,721 0,036 0,022 1,000 -0,328 
Z*X4 -0,101 -0,035 0,498 0,144 0,026 0,021 0,117 -0,289 -0,328 1,000 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Berdasarkan nilai pada tabel 4.5 rata-rata indikator berkorelasi tinggi 
terhadap masing-masing konstruknya karena telah memenuhi kriteria yakni nilai dari 
cross loading harus diatas 0,70. Cross loading menjelaskan seberapa kuat indikator 
berpengaruh pada masing-masing konstruk. Untuk indikator harga saham nilai 
korelasi tertinggi terletak pada variabel laten harga saham. Begitu halnya dengan 




inflasi. Dapat disimpulkan bahwa tabel diatas mampu menjelaskan konstruk laten 
memprediksi indikator nya sendiri lebih baik daripada indikator yang lain. 
Selain itu, langkah untuk menguji discriminant validity dapat dilakukan 
dengan melihat akar AVE dan membandingkannya dengan korelasi antar konstruk. 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Antar Konstruk 
 X2 Y Z X4 X1 X3 Z*X1 Z*X2 Z*X3 Z*X4 
X2 1,000          
Y -0,367 1,000         
Z -0,040 0,059 1,000        
X4 -0,084 -0,142 0,101 1,000       
X1 0,380 -0,234 0,055 -0,066 1,000      
X3 0,138 0,121 0,215 -0,552 0,062 1,000     
Z*X1 0,420 -0,122 -0,135 -0,092 0,100 -0,044 1,000    
Z*X2 -0,076 0,459 -0,000 -0,020 -0,072 0,101 -0,457 1,000   
Z*X3 -0,108 -0,000 -0,430 0,363 -0,237 -0,721 0,036 0,022 1,000  
Z*X4 -0,101 -0,035 0,498 0,144 0,026 0,021 0,117 -0,289 -0,328 1,000 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Tabel 4.7 
Hasil Nilai AVE 
Variabel AVE 
Profitabilitas (ROA) 1,000 




Suku Bunga 1,000 
Kurs Rupiah 1,000 
Harga Saham 1,000 
Inflasi 1,000 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Berdasarkan data diatas terlihat bahwa akar AVE untuk masing-masing 
konstruk adalah 1,000 masih lebih tinggi daripada korelasi antara inflasi dengan 
konstruk lainnya yang tertinggi ialah dengan konstruk inflasi itu sendiri (1,000). 
Hasilnya memperlihatkan akar AVE inflasi lebih tinggi dengan konstrak lainnya. 
Hasil ini memenuhi syarat discriminant validity yang baik. 
4.1.3.2 Evaluasi Model Struktural 
Pengujian inner model bertujuan untuk melihat hasil evaluasi model 
structural, khususnya signifikasi dari variabel independen yang mempengaruhi 
variabel dependennya. Pada nilai inner model atau path coefficients akan 
menunjukkan tingkat dari signifikansi dalam pengujian hipotesis. Model struktural 
dievaluasi dengan R2 yang digunakan untuk mengukur variansi perubahan variabel 
independen terhadap variabel dependen. Uji model struktural ini dapat dilihat dari 






4.1.3.2.1 Inner Model 
Gambar 4.2 
Hasil Output Bootstrapping 
 
Sumber: SmartPLS 2021 
Tabel 4.8 






X1 > Y 0,373 2,545 0,146 0,011 
X2 > Y -0,067 0,661 0,102 0,509 
X3 > Y -0,019 0,114 0,166 0,910 
X4 > Y -0,065 0,485 0,134 0,628 
Z > Y -0,321 1,250 0,256 0,212 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Berdasarkan hasil tabel diatas, maka dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1. Pengaruh variabel X1 (ROA) terhadap Y (harga saham) memiliki nilai T-




dari T-tabel sebesar 1,96. Hasil total effect menunjukkan nilai T-statistik 
> 1,96 dan p-value < 0,05 dengan sampel asli bernilai positif sebesar 
0,373. Berdasarkan hasil total effect, nilai tersebut memenuhi syarat 
parameter yang ditentukan, sehingga kesimpulannya ialah berpengaruh. 
Maka H1 diterima. 
2. Pengaruh variabel X2 (DER) terhadap Y (harga saham) memiliki nilai T-
Statistik sebesar 0,661. Nilai dari P-Value sebesar 0,509. Sedangkan nilai 
dari T-tabel sebesar 1,96. Hasil total effect menunjukkan nilai T-statistik 
< 1,96 dan p-value > 0,05 dengan sampel asli bernilai negatif sebesar -
0,067. Berdasarkan hasil total effect, nilai tersebut tidak memenuhi syarat 
parameter yang ditentukan, sehingga kesimpulannya ialah tidak 
berpengaruh. Maka H2 ditolak.. 
3. Pengaruh variabel X3 (Suku Bunga) terhadap Y (harga saham) memiliki 
nilai T-Statistik sebesar 0,114. Nilai dari P-Value sebesar 0,910. 
Sedangkan nilai dari T-tabel sebesar 1,96. Hasil total effect menunjukkan 
nilai T-statistik < 1,96 dan p-value > 0,05 dengan sampel asli bernilai 
negatif sebesar -0,019. Berdasarkan hasil total effect, nilai tersebut tidak 
memenuhi syarat parameter yang ditentukan, sehingga kesimpulannya 
ialah tidak berpengaruh. Maka H3 ditolak. 
4. Pengaruh variabel X4 (Kurs Rupiah) terhadap Y (harga saham) memiliki 
nilai T-Statistik sebesar 0,485. Nilai dari P-Value sebesar 0,628. 




nilai T-statistik < 1,96 dan p-value > 0,05 dengan sampel asli bernilai 
negatif sebesar -0,065. Berdasarkan hasil total effect, nilai tersebut tidak 
memenuhi syarat parameter yang ditentukan, sehingga kesimpulannya 
ialah tidak berpengaruh. Maka H4 ditolak. 
5. Pengaruh variabel Z (Inflasi) terhadap Y (harga saham) memiliki nilai T-
Statistik sebesar 1,250. Nilai dari P-Value sebesar 0,212. Sedangkan nilai 
dari T-tabel sebesar 1,96. Hasil total effect menunjukkan nilai T-statistik 
< 1,96 dan p-value > 0,05 dengan sampel asli bernilai negatif sebesar -
0,321. Berdasarkan hasil total effect, nilai tersebut tidak memenuhi syarat 
parameter yang ditentukan, sehingga kesimpulannya ialah tidak 
berpengaruh. Maka H5 ditolak. 
4.1.3.3 Hasil Uji Moderasi 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Efek Moderasi 
 Sampel 
Asli (o) 
T-Statistik STDEV P-Value 
Z*X1 > Y -0,089 0,466 0,192 0,641 
Z*X2 > Y -0,016 0,169 0,093 0,866 
Z*X3 > Y -0,405 2,011 0,202 0,045 
Z*X4 > Y -0,066 0,369 0,178 0,712 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Berdasarkan hasil tabel diatas, maka dapat dijelaskan bahwa setelah 




1. X1 (ROA) dengan Y (Harga Saham) memiliki nilai T-Statistik  sebesar 
0,466 setelah dimoderasi oleh Z (Inflasi) dan nilai sampel asli yang 
diperoleh ialah negatif sebesar -0,089. Nilai P-Value sebesar 0,641. Hasil 
uji moderasi menunjukkan nilai T-Statistik < 1,96 dan P-Value > 0,05. 
Sehingga dapat disimpulkan hasilnya ialah inflasi tidak mampu 
memoderasi profitabilitas terhadap harga saham. Maka H6 ditolak. 
2. X2 (DER) dengan Y (Harga Saham) memiliki nilai T-Statistik  sebesar 
0,169 setelah dimoderasi oleh Z (Inflasi) dan nilai sampel asli yang 
diperoleh ialah negatif sebesar -0,016. Nilai P-Value sebesar 0,866. Hasil 
uji moderasi menunjukkan nilai T-Statistik < 1,96 dan P-Value > 0,05. 
Sehingga dapat disimpulkan hasilnya ialah inflasi tidak mampu 
memoderasi solvabilitas terhadap harga saham. Maka H7 ditolak. 
3. X3 (Suku Bunga) dengan Y (Harga Saham) memiliki nilai T-Statistik  
sebesar 2,011 setelah dimoderasi oleh Z (Inflasi) dan nilai sampel asli 
yang diperoleh ialah negatif sebesar -0,405. Nilai P-Value sebesar 0,045. 
Hasil uji moderasi menunjukkan nilai T-Statistik > 1,96 dan P-Value < 
0,05. Sehingga dapat disimpulkan hasilnya ialah inflasi mampu 
memoderasi suku bunga terhadap harga saham. Maka H8 diterima. 
4. X4 (Kurs Rupiah) dengan Y (Harga Saham) memiliki nilai T-Statistik  
sebesar 0,369 setelah dimoderasi oleh Z (Inflasi) dan nilai sampel asli 
yang diperoleh ialah negatif sebesar -0,066. Nilai P-Value sebesar 0,712. 




0,05. Sehingga dapat disimpulkan hasilnya ialah inflasi tidak mampu 
memoderasi kurs rupiah terhadap harga saham. Maka H9 ditolak. 
4.1.3.4 Goodness Of Fit Model 
Goodness of Fit Model digunakan untuk mengetahui besarnya kontribusi 
variabel independen terhadap variabel dependen. Untuk mengukur sejauh mana 
model prediksi ini baik, maka dapat melakukan evaluasi dengan nilai R square untuk 
mengukur tingkat variasi perubahan variabel independen terhadap variabel dependen. 
Tabel 4.10 
Hasil R-Square 
 R-Square R-Square Adjusted 
Harga Saham 0,235 0,136 
Sumber: Output SmartPLS 2021 
Dari tabel 4.10 yang menunjukkan nilai R-Square variabel harga saham 
memiliki nilai 0,235 atau 23,5%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel harga saham 
mampu dijelaskan oleh variabel lain sebesar 23,5%. Sedangkan sisa presentasinya 
sebesar 76,5% merupakan kontribusi lain yang tidak menjadi bagian dalam penelitian 
ini. 
 
4.2 Pembahasan Hasil Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return On Asset 
terhadap harga saham, Debt to Equity Ratio terhadap harga saham, suku bunga 




saham, Return On Asset terhadap harga saham dengan inflasi sebagai variabel 
moderasi, Debt to Equity Ratio terhadap harga saham dengan inflasi sebagai variabel 
moderasi, suku bunga terhadap harga saham dengan inflasi sebagai variabel 
moderasi, kurs rupiah terhadap harga saham dengan inflasi sebagai variabel moderasi. 
Menggunakan data laporan keuangan tahunan perusahaan sektor pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020 dan data histori ekonomi makro. 
4.2.1 Pengaruh Return On Asset Terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa Return On Asset bernilai positif dan signifikan terhadap harga saham tahun 
2017 hingga 2020. Hasil analisis menyatakan bahwa Return On Asset berpengaruh 
terhadap harga saham, dimana nilai yang diperoleh pada rasio ini signifikan terhadap 
harga saham. Jadi hipotesis 1 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel 
Return On Asset berpengaruh terhadap harga saham diterima. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan Santi & Dahlia (2017) dan Noviyah (2018). Namun berlawanan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2011). 
Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur seberapa 
besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Dengan rasio ini 
dapat menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba melalui 
sumber daya yang dimiliki (Harahap, 2008). Dengan rasio ini juga dapat mengetahui 
kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode tertentu 
(Hery, 2016). Profitabilitas dapat diukur dengan alat ukur Return On Asset. Return 




digunakan dalam perusahaan (Kasmir, 2008). Ketika nilai ROA semakin tinggi, maka 
jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap dana yang ditanam dalam aset akan 
semakin tinggi, begitupun sebaliknya. Menurut Santi & Dahlia (2017) disaat 
perusahaan mengalami keuntungan, tentu hal ini menjadi sinyal positif bagi investor, 
sehingga investor akan membeli saham perusahaan yang berdampak mendorong 
harga saham menjadi naik. 
Nilai rata-rata ROA pada perusahaan sektor pertambangan dari tahun 2017 
hingga 2020 mengalami fluktuasi, dimana pada tahun 2017 sebesar 12,60% kemudian 
pada tahun 2018 meningkat menjadi 13,00%. Lalu pada tahun 2019 hingga 2020 
terus mengalami penurunan, yang nilai masing-masing tahun sebesar 8,50% dan 
7,30%. Dari hasil tersebut, perusahaan sektor pertambangan dinilai kurang mampu 
dalam meningkatkan keuntungan yang diperoleh berdasarkan aset yang dimiliki. 
Laba atau keuntungan merupakan suatu rezeki yang diberikan, suatu karunia 
yang sepatutnya disyukuri. Dalam Islam, kita dianjurkan untuk mencari karunia yang 
telah diberikan oleh Allah SWT, seperti yang terdapat pada Q.S. Al-Jumu‟ah ayat 10 
 ِ ِم ٱَّللَّ زَغُٕاْ ِيٍ فَضأ ٱثأ َٔ ِض  َسأ حُ فَٲَزَِشُشٔاْ فِٙ ٱألأ ٰٕ هَ َ َكثِٛٗشا فَإِرَا قُِضَِٛذ ٱنصَّ ُكُشٔاْ ٱَّللَّ ٱرأ َٔ  
  ٌَ ِهُحٕ  نَّعَهَُّكىأ رُفأ
Artinya: Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka bumi; 
dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu 
beruntung. 
Tidak ada yang salah dalam mencari keuntungan, hal tersebut merupakan 




untuk mencari karunia yang telah disiapkan, namun jangan sampai lupa dengan 
kewajiban yang telah diperintahkan. Agar keuntungan yang diperoleh semakin besar. 
Saat perusahaan mampu menghasilkan laba yang meningkat, hal ini menjadi 
sinyal positif bagi investor. Investor memiliki tujuan untuk memperoleh laba dari 
dana yang ditanamkan. Saat perusahaan mengalami keuntungan, tentu investor juga 
akan diuntungkan, sehingga jika perusahaan memiliki history dari laba yang 
diperoleh cukup baik, maka investor disarankan untuk menambahkan modalnya di 
perusahaan tersebut. Dari sisi perusahaan, hal yang perlu dilakukan saat kinerja 
perusahaan baik, mampu memberikan keuntungan, maka perusahaan sebaiknya 
meningkatkan modal dan melakukan penjualan yang lebih besar sesuai dengan 
permintaan yang diperlukan konsumen, agar keuntungan yang diperoleh juga terus 
meningkat. 
4.2.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa Debt to Equity Ratio (DER) bernilai negatif dan tidak signifikan terhadap 
harga saham. Hasil analisis menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap 
harga saham, dimana nilai yang diperoleh pada rasio ini tidak signifikan terhadap 
harga saham. Jadi hipotesis 2 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel 
Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap harga saham ditolak. Hasil ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Santi & Dahlia (2017), Susanto (2011), Ulfia 




penelitian yang dilakukan Widiastuti, dkk (2016), dimana peneliti tersebut 
menemukan hasil DER memiliki pengaruh terhadap harga saham. 
Solvabilitas menjadi rasio yang dapat menilai perusahaan jika ditinjau 
melalui hutang yang dimiliki. Dari rasio ini juga dapat digunakan sebagai informasi 
yang diperlukan sebelum melakukan investasi. Hutang menjadi suatu kewajiban yang 
harus dipenuhi atau dibayarkan. Menurut Riyanto (2013) solvabilitas menunjukkan 
kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi semua hutang yang dimiliki, baik itu 
jangka pendek atau jangka panjang jika perusahaan tersebut dilikuidasikan nantinya. 
Solvabilitas bisa diukur dengan alat ukur Debt to Equity Ratio (DER). DER 
merupakan rasio yang menunjukkan persentase penyediaan dana oleh pemegang 
saham terhadap pemberi pinjaman (Darsono, 2005). Jika dilihat dari kemampuan 
dalam melunasi kewajiban, maka pada saat rasio ini semakin rendah, maka rasio ini 
dikatakan baik. Hal ini karena saat nilai DER rendah, perusahaan dirasa mampu 
melunasi hutang-hutangnya, namun saat nilai DER tinggi, maka perusahaan dinilai 
memiliki kemampuan yang rendah dalam melunasi kewajibannya. 
Nilai rata-rata DER pada perusahaan sektor pertambangan sepanjang tahun 
2017 hingga tahun 2019 mengalami peningkatan. Pada tahun 2017 senilai 1,019. 
Kemudian pada tahun 2018 menurun menjadi 0,937 dan 2019 meningkat dengan nilai 





Solvabilitas menjadi rasio yang digunakan dalam menilai perusahaan 
melalui hutang yang dimiliki. Oleh karenanya hutang menjadi suatu yang 
diperhatikan dan jangan lupa untuk dicatat. Hutang telah diatur dalam Q.S. Al-
Baqarah ayat 282. 
َُُكىأ  ٛأ زُت ثَّ َٛكأ نأ َٔ زُجُُُِٕۚ  ٗ فَٲكأ ًّٗ َغ َٰٓ أََخٖم يُّ ٰٗ ٍ إِنَ ٚأ َُٚزُى ثِذَ اْ إِرَا رَذَا َٰٕٓ ُ ٍَ َءاَي ب ٱنَِّزٚ َٓ أَُّٚ
َٰٓ ِلُۚ َٰٚ عَذأ  َكبِرُتُۢ ثِٲنأ
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu'amalah tidak secara 
tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya. Dan hendaklah 
seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan benar.  
Hutang menjadi kewajiban yang harus segera dilunasi ketika telah jatuh 
tempo. Oleh karenanya, hutang perlu dicatat dan dilaporkan agar tidak terjadi 
kesalahpahaman, dan informasi yang diberikan juga jelas. Dari hutang yang telah 
dicatat tersebut, nantinya akan diketahui, bagaimana kemampuan perusahaan dalam 
melunasi hutangnya. 
Perusahaan yang memiliki utang, diwajibkan untuk membayar utangnya 
pada saat jatuh tempo. Nilai DER yang cukup tinggi bisa menjadi sinyal negatif bagi 
investor. Perusahaan dinilai memiliki kesulitan dalam membayar kewajibannya. 
Sehingga dengan nilai DER yang tinggi dapat menyebabkan investor menarik 
dananya. Tetapi bagi investor jangan langsung menarik dananya, sebaiknya investor 
melihat laba yang diperoleh perusahaan. Bisa jadi DER yang tinggi digunakan untuk 
ekspansi dan meningkatkan laba berkali-kali lipat, sehingga untuk jangka panjang, 




harus dimanfaatkan sebaik mungkin. Nilai DER yang semakin tinggi, digunakan 
untuk tambahan modal sehingga dapat meningkatkan laba dan investor terus tertarik 
untuk berinvestasi. 
4.2.3 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa suku bunga bernilai negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil 
analisis menyatakan bahwa suku bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham, 
dimana nilai yang diperoleh pada rasio ini tidak signifikan terhadap harga saham. Jadi 
hipotesis 3 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel suku bunga 
berpengaruh terhadap harga saham ditolak. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Kewal (2012). Namun berlawanan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Widiastuti, dkk (2016), Sari, dkk (2019). 
Suku bunga merupakan gambaran yang diperoleh dalam upaya nilai yang 
telah disimpan atau diinvestasikan. Menurut Halim (2005) suku bunga ialah tingkat 
pengembalian atas pinjaman dari investasi atau penanaman modal yang sesuai dengan 
perjanjian dalam tahap pembayaran berupa persentase. Sehingga seseorang 
menggunakan atau menyimpan uangnya dipengaruhi oleh suku bunga yang berlaku. 
Menurut ekonom klasik, suku bunga dapat mempengaruhi seseorang, apakah dia 
ingin berinvestasi atau menabung uangnya. Saat suku bunga tinggi, maka permintaan 
investasi akan menurun, namun saat suku bunga rendah, maka permintaan akan 




Romadhon (2020) suku bunga sebagai salah satu indikator guna menentukan apakah 
seseorang akan melakukan investasi atau menabung. Menurut Kewal (2012) suku 
bunga tidak berpengaruh terhadap harga saham bisa dikarenakan tipe investor di 
Indonesia ialah investor yang suka melakukan transaksi saham dalam jangka pendek. 
Sehingga investor lebih sering melakukan aksi profit taking, dengan harapan 
memperoleh capital again yang lebih tinggi. 
Suku bunga di Indonesia yang diperoleh melalui website resmi Bank 
Indonesia, pada tahun 2017 bernilai sebesar 4,6%. Pada tahun 2018 meningkat 
menjadi 5%. Pada tahun 2019 kembali mengalami peningkatan menjadi sebesar 
5,60% dan di tahun 2020 mengalami penurunan menjadi 4,3%. Suku bunga yang 
meningkat tidak berpengaruh pada perusahaan yang memerlukan pinjaman dari bank 
untuk keperluan modal. Perusahaan akan tetap melakukan pinjaman apabila kenaikan 
tersebut tidak berdampak pada suku bunga kredit. Perusahaan akan menilai suku 
bunga tidak menarik lagi jika suku bunga kredit terpengaruh. 
Jika ditinjau dari dampaknya, suku bunga memiliki arah yang berlawanan 
dengan saham. Saat suku bunga tinggi, investor lebih tertarik untuk menanam 
modalnya di bank karena dengan naiknya suku bunga bisa menjadi biaya kesempatan. 
Jika ingin investor bertahan pada saat suku bunga naik, maka hal yang harus 
dilakukan oleh perusahaan adalah pada saat menerbitkan saham, perusahaan harus 
memberikan imbal hasil kepada investor minimal sama dengan rata-rata suku bunga 




karena sebagai kompensasi bagi investor dari hilangnya biaya kesempatan berupa 
bunga deposito semisal investor meletakkan semua dananya di saham. 
Dalam islam, dalam setiap usaha, dalam berbisnis dilarang semua bentuk 
peningkatan kekayaan secara tidak adil, begitupun dengan riba, yang dilarang dalam 
islam. Seperti Firman Allah dalam Q.S. Al Imran ayat 130: 
 َٰٓ ٰٕ ثَ ُكهُٕاْ ٱنّشِ
ُٕاْ اَل رَأأ ٍَ َءاَي ب ٱنَِّزٚ َٓ أَُّٚ
َٰٓ َٰٚ  ٌَ ِهُحٕ َ نَعَهَُّكىأ رُفأ ٱرَّقُٕاْ ٱَّللَّ َٔ  
ٗۖ
عَفَٗخ َضٰ ٗفب يُّ عَٰ  اْ أَضأ
Artinya: Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan 
berlipat ganda dan bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu mendapat 
keberuntungan. 
Mekanisme kerja bank seperti yang didketahui ialah memberikan 
bunga/tambahan kepada seseorang yang menyimpan dananya dan juga mengambil 
bunga dari nasabah yang melakukan pinjaman. Besaran bunga biasanya ditetapkan 
oleh bank sentral yang mengumumkan suku bunga di negara tersebut. Karena 
tambahan tersebut sehingga ulama berpendapat bahwa bunga bank ialah riba, 
sehingga hukumnya haram. Namun menurut Wirdyaningsih (2005) dalam El 
Laudza‟I (2016) bunga diperbolehkan dengan catatan dalam keadaan darurat seperti 
mengatasi inflasi. Selain itu suku bunga yang wajar dan tidak berlipatganda serta 
tidak mendzalimi seseorang, maka bunga tersebut diperbolehkan. 
4.2.4 Pengaruh Kurs Rupiah Terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa kurs rupiah bernilai negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil 




dimana nilai yang diperoleh pada rasio ini tidak signifikan terhadap harga saham. Jadi 
hipotesis 4 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel kurs rupiah 
berpengaruh terhadap harga saham ditolak. Penelitian ini bertolak belakang dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Kefi & Sutopo (2020) dan Sholihah (2018). Masing-
masing hasil yang ditemukan pada penelitian tersebut ialah negatif signifikan dan 
positif signifikan terhadap harga saham. Namun penelitian yang sejalan oleh hasil 
analisis ini ialah penelitian yang dilakukan oleh Ulfia (2016) dimana hasil 
penelitiannya ialah tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
Kurs rupiah merupakan harga mata uang Indonesia (domestik) apabila 
ditukarkan dengan mata uang negara lain, pada penelitian ini ialah dengan dollar. 
Penentuan mata uang sama halnya dengan penentuan harga barang, yakni 
berdasarkan permintaan dan penawaran. Menurut Sukirno (2015) kurs valuta asing 
merupakan alat lain dalam mengukur yang dapat digunakan untuk menilai keteguhan 
suatu ekonomi, yaitu dengan membandingkan nilai dari mata uang asing dengan nilai 
mata uang domestik. Dalam kurs mata uang terdapat apresiasi dan depresiasi. 
Apresiasi atau depresiasi akan terjadi apabila negara menganut kebijakan nilai tukar 
mengambang bebas, dimana hal ini terjadi atas dasar permintaan dan penawaran 
murni sesuai dengan pergerakan pasar (Kuncoro, 1996). 
Rata-rata kurs rupiah yang terjadi selama tahun 2017 hingga 2020 
mengalami fluktuasi. Dimana pada tahun 2017 rata-rata kurs rupiah sebesar Rp 
13.398. Pada tahun 2018 mengalami peningkatan menjadi Rp 14.242. Tahun 2019 




mengalami peningkatan menjadi sebesar Rp 14.625. Bagi sektor pertambangan, saat 
kurs rupiah melemah bisa diuntungkan. Hal ini karena pertambangan seperti batu 
bara sebagian besar melakukan ekspor menggunakan dollar, sehingga memperoleh 
rupiah lebih tinggi. 
Nilai rupiah yang melemah terhadap dollar harus dimanfaatkan sebaik 
mungkin oleh perusahaan. Perusahaan yang berorientasi pada ekspor dapat 
meningkatkan ekspor, dikarenakan produk yang ditawarkan di pasar global lebih 
murah dari negara lain, sehingga volume penjualan dapat ditingkatkan dan 
diharapkan memperoleh keuntungan lebih tinggi. Bagi investor, kurs rupiah yang 
melemah dapat menurunkan harga saham, sehingga saat harga saham turun, investor 
bisa membeli saham tersebut lalu menjualnya kembali pada saat rupiah menguat, 
sehingga harga saham pun diharapkan menguat. Investasi biasa diperlukan untuk 
jangka panjang, sehingga saat kurs rupiah melemah, jangan terburu-buru panik, 
karena apa yang terjadi pada nilai rupiah bisa berubah-ubah. 
Pertukaran mata uang dalam Islam diperbolehkan. Mata uang sendiri 
sifatnya disamakan dengan emas atau perak. Jika mata uang yang ditukarkan berbeda 
jenisnya, tiap negara biasanya memiliki mata uang yang berbeda, hal tersebut 
diperbolehkan dengan kehendak masing-masing dan dilakukan secara tunai. Hal ini 




انْ  َٔ ِش  ًْ ُش ثِبنزَّ ًْ انزَّ َٔ انشَِّعُٛش ثِبنشَِّعِٛش  َٔ اْنجُشُّ ثِبْنجُّشِ  َٔ ِخ  خُ ثِبْنِفضَّ اْنِفضَّ َٔ َِْت  َُْت ثِبنزَّ ْهُح انزَّ ًِ
اٍء َٚ  َٕ اًء ِثَغ َٕ ثٍْم َع ًِ ْهحِ ِيثْالً ِث ًِ َْٛف ِشئْزُْى إِرَا ثِبْن ِ األَْصَُبُف فَجِٛعُٕا َك ِز َْ ذًا ِثٍَٛذ فَإِرَا اْخزَهَفَْذ 
ٌَ َٚذًا ثَِٛذ  َكب
 
Artinya: Jika emas dijual dengan emas, perak dijual dengan perak, gandum dijual 
dengan gandum, sya’ir (salah satu jenis gandum) dijual dengan sya’ir, kurma dijual 
dengan kurma, dan garam dijual dengan garam, maka jumlah (takaran atau 
timbangan) harus sama dan dibayarkan dengan kontan (tunai). Jika jenis barang 
berbeda, maka silahkan engkau membarterkannya sesukamu, namun harus dilakukan 
secara kontan (tunai).” (HR. Muslim no. 1587) 
Dalam Islam, pada zaman dulu bertransaksi menggunakan emas atau perak. 
Jika ditarik untuk saat ini maka hukum uang kertas yang berlaku ialah sama halnya 
dengan emas dan perak. Sesuai hadist diatas, maka penukaran mata uang suatu negara 
dengan mata uang negara lain itu diperbolehkan dengan melebihkan sebagian dari 
yang lain (perbedaan pada kurs jual dan kurs beli). Hal ini dikarenakan mata uang 
sebagai satu jenis tersendiri yang selaras dengan negara yang mengeluarkannya dan 
berbeda jenisnya dengan mata uang negara lain. Namun hal ini harus dilakukan 
secara kontan, pada saat itu juga. Karena dalam Islam dilarang memperjual belikan 
yang sebagiannya tidak ada pada saat transaksi. 
4.2.5 Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa inflasi bernilai positif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Hasil 




nilai yang diperoleh pada rasio ini tidak signifikan terhadap harga saham. Jadi 
hipotesis 5 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel inflasi berpengaruh 
terhadap harga saham ditolak. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Widiastuti, dkk (2016), Ulfia (2016), dan Munib (2016) yang menemukan 
bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Pravita (2018) ditemukan hasil yang 
berlawanan, yakni inflasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. 
Inflasi merupakan suatu peristiwa yang dialami oleh suatu negara, dimana 
terjadi kenaikan dari harga-harga suatu barang yang terjadi secara terus menerus. 
Inflasi yang meningkat menandakan bahwa terdapat permintaan dalam suatu negara 
yang melebihi batas penawaran produk. Menurut Karim (2014) inflasi dianggap 
sebagai fenomena moneter yang dikarenakan terjadinya penurunan nilai unit 
perhitungan moneter terhadap suatu komoditas. 
Data histori rata-rata inflasi yang terjadi di Indonesia mengalami tren yang 
baik, dimana dari tahun 2017 hingga tahun 2020 inflasi terus mengalami penurunan 
secara berturut-turut. Pada tahun 2017, rata-rata inflasi ialah sebesar 3,8%, pada tahun 
2018 menurun menjadi 3,2%, kemudian pada tahun 2019 kembali menurun menjadi 
sebesar 3,0% dan pada tahun 2020 inflasi menjadi sebesar 2,0%. Apabila saat inflasi 
tinggi, maka dapat menyebabkan kenaikan harga-harga barang. Diantaranya ialah 
batu bara, saat batu bara meningkat, maka dapat menyebabkan peningkatan tarif 





Saat terjadi inflasi, maka perusahaan mesti meresponnya dengan bijak. Jika 
inflasi tinggi, maka perusahaan harus mengurangi biaya-biaya yang dirasa kurang 
efektif, seperti biaya gudang atau biaya penyimpanan. Biaya internal yang lain juga 
digunakan seefisien mungkin agar tidak terjadi peningkatan biaya yang harus 
dikeluarkan dan laba yang diperoleh tidak turun cukup jauh. Untuk investor sendiri, 
untuk melakukan investasi nilai dari inflasi bisa diperhatikan. Inflasi dapat 
mengurangi imbal hasil dari investasi yang dilakukan. Oleh karena itu, investor dapat 
mencari investasi yang memiliki imbal hasil lebih tinggi dari inflasi agar tetap 
memperoleh keuntungan dan tetap mendapatkan imbal hasil. 
Inflasi merupakan kejadian dimana nantinya daya beli masyarakat akan 
berkurang, dikarenakan harga barang yang terus meningkat. Mungkin hal ini tidak 
berdampak bagi mereka yang daya belinya masih kuat. Namun secara tidak langsung 
pastinya ada dampak tersendiri, terdapat perbedaan. Sehingga inflasi yang muncul 
bisa menjadi teguran atau peringatan buat kita agar tidak berlebihan dalam 
memanfaatkan rezeki yang dimiliki. Seperti yang terdapat pada Q.S. Asy-Syura ayat 
27. 
ُۥ ثِ  ب ََٚشبَُٰٓءُۚ إََِّّ ُل ثِقَذَٖس يَّ َُّضِ ِكٍ ُٚ
نَٰ َٔ ِض  َسأ اْ فِٙ ٱألأ ٕأ َق ِنِعجَبدِِۦ نَجََغ صأ ُ ٱنّشِ ٕأ ثََغَظ ٱَّللَّ نَ َٔ ِعجَبدِِۦ ۞
 َخِجُٛشُۢ ثَِصٛٞش  
 
Artinya: Dan jikalau Allah melapangkan rezeki kepada hamba-hamba-Nya tentulah 
mereka akan melampaui batas di muka bumi, tetapi Allah menurunkan apa yang 
dikehendaki-Nya dengan ukuran. Sesungguhnya Dia Maha Mengetahui (keadaan) 




Dengan terjadinya inflasi, tentu daya beli masyarakat akan berkurang 
dikarenakan harga-harga yang meningkat. Berdasarkan ayat diatas, menurut Ibnu 
Katsir apabila Allah memberikan rezeki yang berlebih/berlimpah kepada hambanya, 
tentu hamba-hamba Allah akan melampaui batas, dan dapat bertindak sewenang-
wenang serta sombong. Oleh karena itu, Allah dapat memberikan rezeki kepada siapa 
yang Dia kehendaki. Allah maha mengetahui apa yang terbaik bagi makhluknya. 
Dengan adanya inflasi, bisa diambil hikmah dari kejadian tersebut. Saat negara 
mengalami inflasi, hal itu bisa menjadi teguran bahwa harus ada yang diperbaiki, 
terlebih lagi kepada masyarakat, jika terkena dampak dari inflasi, ambil sisi positifnya 
sehingga apa yang terjadi bisa menjadi pembelajaran untuk kehidupan yang lebih 
bijaksana. 
4.2.6 Peran Inflasi dalam Memoderasi Proftabilitas terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa variabel moderasi inflasi tidak dapat memoderasi hubungan antara 
profitabilitas terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan tahun 2017 
hingga 2019. Hasil analisis menyatakan variabel inflasi bernilai positif dan tidak 
signifikan dalam memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap harga saham. 
Jadi hipotesis 6 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel inflasi mampu 
memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap harga saham ditolak. Penelitian 
ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Luthfiati (2019) dan Noviyah (2018) bahwa 
inflasi dalam memoderasi profitabilitas dengan indikator ROA ialah tidak memiliki 




Arah inflasi dalam memoderasi proftabilitas terhadap harga saham ialah 
negatif. Inflasi yang terjadi dapat meningkatkan harga secara menyeluruh. Pada saat 
inflasi terjadi, kemudian dapat meningkatkan biaya produksi dan perusahaan tidak 
dapat meningkatkan harga dari produksi yang dilakukan, maka inflasi dapat 
menurunkan profitabilitas perusahaan. Sehingga bagi investor perlu memperhatikan 
faktor inflasi dalam berinvestasi, apakah inflasi dapat menurunkan keuntungan atau 
tidak. Jika menurunkan, maka investor bisa investasi ke alternatif lain seperti emas 
atau bertahan jika investasi untuk jangka panjang. Bagi perusahaan, apabila inflasi 
meningkat, maka biaya yang dikeluarkan harus seefektif mungkin agar biaya yang 
keluarkan masih dapat memberikan keuntungan. 
Dalam dunia saham terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi harga 
saham, faktor tersebut ialah internal dan eksternal perusahaan. Faktor internal ialah 
faktor yang bersumber dari internal perusahaan, baik dari segi ekonomi maupun 
manajemen finansial. Sedangkan faktor eksternal ialah faktor yang berhubungan 
dengan kondisi perekonomian suatu negara (Daniel, 2015). Pada penelitian ini faktor 
eksternal yang digunakan dalam memoderasi ialah inflasi dan yang menjadi faktor 
internal ialah profitabilitas. Rata-rata inflasi yang terus menurun dari tahun 2017 
hingga tahun 2020 tidak memiliki pengaruh dalam memoderasi hubungan antara 
profitabilitas dan harga saham. 
4.2.7 Peran Inflasi dalam Memoderasi Solvabilitas terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 




terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan tahun 2017 hingga 2019. 
Hasil analisis menyatakan variabel inflasi bernilai negatif dan tidak signifikan dalam 
memoderasi hubungan antara solvabilitas terhadap harga saham. Jadi hipotesis 7 
dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel inflasi mampu memoderasi 
hubungan antara profitabilitas terhadap harga saham ditolak. Penelitian ini bertolak 
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Sholihah (2018), Pravita (2018), dan 
Noviyah (2018) yang menemukan bahwa inflasi mampu memoderasi solvabilitas 
terhadap harga saham. Namun penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh 
Luthfiati (2019) yang menemukan bahwa inflasi tidak berpengaruh dalam 
memoderasi solvabilitas terhadap harga saham. 
Inflasi dalam memoderasi solvabilitas terhadap harga saham memiliki arah 
yang negatif. Saat terjadi inflasi maka Bank Indonesia akan menaikkan suku bunga 
sebagai kebijakan moneter untuk mengatasi inflasi. Suku bunga yang meningkat, 
membuat investor lebih memilih untuk menaruh uangnya di bank dan bank kemudian 
menyalurkannya sebagai utang untuk modal perusahaan. Ketika perusahaan 
meningkatkan utang di bank, hal ini menjadi sinyal negatif untuk investor. Investor 
akan kurang tertarik untuk membeli saham dikarenakan beban perusahaan akan 
meningkat, sehingga investor lebih memilih meletakkan uanngnya di bank. Sehingga 
saat minat investor berkurang terhadap saham, maka harga saham pun akan menurun. 
Oleh karena itu, hutang yang dimiliki perusahaan harus dapat dibayarkan dan 




Dalam dunia saham terdapat dua faktor yang dapat mempengaruhi harga 
saham, faktor tersebut ialah internal dan eksternal perusahaan. Faktor internal ialah 
faktor yang bersumber dari internal perusahaan, baik dari segi ekonomi maupun 
manajemen finansial. Sedangkan faktor eksternal ialah faktor yang berhubungan 
dengan kondisi perekonomian suatu negara (Daniel, 2015). Pada penelitian ini faktor 
eksternal yang digunakan dalam memoderasi ialah inflasi dan yang menjadi faktor 
internal ialah solvabilitas. Rata-rata inflasi yang terus menurun dari tahun 2017 
hingga tahun 2020 tidak memiliki pengaruh dalam memoderasi hubungan antara 
solvabilitas terhadap harga saham. Nilai dari solvabilitas mengalami fluktuasi. 
4.2.8 Peran Inflasi dalam Memoderasi Suku Bunga terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa variabel moderasi inflasi mampu memoderasi hubungan antara suku bunga 
terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan tahun 2017 hingga 2020. 
Hasil analisis menyatakan variabel inflasi bernilai negatif dan signifikan dalam 
memoderasi hubungan antara suku bunga terhadap harga saham. Jadi hipotesis 8 
dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel inflasi mampu memoderasi 
hubungan antara suku bunga terhadap harga saham diterima. Penelitian ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari, dkk (2019) yang menemukan bahwa 
inflasi dalam memoderasi suku bunga terhadap harga saham ialah berpengaruh. 
Jenis moderasi yang terjadi pada hipotesi ini ialah pure moderasi. Dimana 
hasil analisis inflasi terhadap harga saham tidak signifikan dan hasil analisis inflasi 




negatif, dimana inflasi dalam memoderasi suku bunga ialah memperlemah harga 
saham. 
Menurut Sukirno (2015) saat terjadi inflasi yang meningkat, suku bunga juga 
akan ditingkatkan untuk mengatasi inflasi agar dapat terkendali. Ketika suku bunga 
meningkat, investor lebih tertarik untuk mengamankan modalnya di bank, karena 
saham perusahaan dinilai memiliki resiko, terlebih lagi jika perusahaan 
mengandalkan modal dari pinjaman bank. Sehingga beban perusahaan akan semakin 
tinggi dan dapat menurunkan keuntungan perusahaan, harga saham juga akan 
melemah nantinya. Pada kondisi ini perusahaan sebaiknya lebih bijak dalam 
memperoleh modal, jika tetap memerlukan pinjaman bank, maka harus dimanfaatkan 
sebaik mungkin agar tetap memperoleh keuntungan. 
4.2.9 Peran Inflasi dalam Memoderasi Kurs Rupiah terhadap Harga Saham 
Berdasarkan hasil olah data dengan menggunakan SmartPLS, diperoleh hasil 
bahwa variabel moderasi inflasi tidak dapat memoderasi hubungan antara kurs rupiah 
terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan tahun 2017 hingga 2019. 
Hasil analisis menyatakan variabel inflasi bernilai negatif dan tidak signifikan dalam 
memoderasi hubungan antara kurs rupiah terhadap harga saham. Jadi hipotesis 9 
dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa variabel inflasi mampu memoderasi 
hubungan antara kurs rupiah terhadap harga saham ditolak. Penelitian ini bertolak 
belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Kefi & Sutopo (2020) yang 
menemukan bahwa inflasi mampu memoderasi pengaruh dari kurs rupiah terhadap 




(2019) yang menemukan bahwa inflasi tidak dapat memoderasi kurs rupiah terhadap 
harga saham. Inflasi yang terus menurun sepanjang tahun 2017 hingga tahun 2020 
tidak diikuti dengan nilai kurs rupiah, dimana kurs rupiah terus mengalami 
peningkatan. 
Inflasi memiliki dampak yang positif dan negatif. Ketika inflasi yang terjadi 
cukup parah, maka dapat menurunkan perekonomian dan kurs rupiah akan 
terdepresiasi. Menurut investor, saat terjadi depresiasi, maka mengindikasikan bahwa 
perekonomian sedang tidak stabil, sehingga investor akan menarik sahamnya dan 
menunggu hingga kondisi membaik untuk mengurangi resiko. Bagi perusahaan 
pertambangan, kurs rupiah yang depresiasi bisa dimanfaatkan dengan menghasilkan 
pendapatan yang lebih tinggi dengan meningkatkan produksi, apalagi yang 








Berdasarkan penjelasan sebelumnya dan didasarkan pada fenomena kondisi, 
hasil, celah penelitian, serta pembahasan penelitian, maka diperoleh hasil sebagai 
berikut: 
1. Profitabilitas berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor 
pertambangan, hal ini berarti penigkatan atau penurunan indikator yang 
digunakan berpengaruh. Solvabilitas tidak berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan sektor pertambangan. Nilai dari hutang yang 
dilaporkan tidak mempengaruhi harga saham. Suku bunga tidak 
berpengaruh terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan. 
Nilai dari kurs rupiah juga tidak berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan sektor pertambangan, dan inflasi juga tidak berpengaruh 
terhadap harga saham perusahaan sektor pertambangan. Hal ini berarti 
bahwa faktor eksternal yang terjadi pada perusahaan tidak mempengaruhi 
kinerjanya. 
2. Inflasi sebagai moderasi hanya mampu memoderasi pengaruh dari suku 
bunga terhadap harga saham. Dimana pengaruhnya ialah negatif, 
sehingga inflasi dalam memoderasi suku bunga memperlemah harga 
saham. Inflasi dalam memoderasi profitabilitas, solvabilitas, dan kurs 




dapat menjadi perantara terhadap variabel profitabilitas, solvabilitas, dan 
kurs rupiah terhadap harga saham. 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan beberapa temuan dalam penelitian, maka beberapa 
saran yang bisa disampaikan antara lain: 
1. Bagi Perusahaan 
Bagi perusahaan sebaiknya tetap memperhatikan kinerja keuangan dari 
perusahaan. Kinerja inilah nantinya yang akan dilihat oleh masyarakat 
sebelum melakukan investasi. Selain itu, faktor eksternal berupa kondisi 
makro negara jangan sampai diabaikan. Segala macam informasi yang 
ada bisa menjadi pertimbangan bagi masyarakat sebelum melakukan 
investasi. 
2. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Bagi pihak peneliti yang nantinya tertarik untuk meneliti lebih lanjut 
terkait kinerja keuangan dan juga kondisi makro ekonomi, bisa 
menambah variabel-variabel bebas lainnya atau juga menggunakan 
variabel lain. Serta lebih memperluas sampel dan periode penelitian. 
Penelitian ini memiliki kesulitan terkait dengan fenomena yang 
berhubungan dengan isi dari penelitian, sehingga peneliti selanjutnya bisa 
menambahkan fenomena yang lebih luas dan relevan dengan penelitian 





3. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini bisa digunakan sebagai gambaran dalam berinvestasi, 
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Hasil Output PLS Algorithm 
 








1,000 1,000 1,000 1,000 
Solvabilitas 
(DER) 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Suku Bunga 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Kurs Rupiah 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Harga 
Saham 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Inflasi 
1,000 1,000 1,000 1,000 
Cross Loading 
 X1 X2 X3 X4 Y Z Z*X1 Z*X2 Z*X3 Z*X4 
 
 
X1 1,000 -0,367 -0,040 -0,084 0,380 0,138 0,420 -0,076 -0,108 -0,101 
X2 -0,367 1,000 0,059 -0,142 -0,234 0,121 -0,122 0,459 -0,000 -0,035 
X3 -0,040 0,059 1,000 0,101 0,055 0,215 -0,135 -0,000 -0,430 0,498 
X4 -0,084 -0,142 0,101 1,000 -0,066 -0,552 -0,092 -0,020 0,363 0,144 
Y 0,380 -0,234 0,055 -0,066 1,000 0,062 0,100 -0,072 -0,237 0,026 
Z 0,138 0,121 0,215 -0,552 0,062 1,000 -0,044 0,101 -0,721 0,021 
Z*X1 0,420 -0,122 -0,135 -0,092 0,100 -0,044 1,000 -0,457 0,036 0,117 
Z*X2 -0,076 0,459 -0,000 -0,020 -0,072 0,101 -0,457 1,000 0,022 -0,289 
Z*X3 -0,108 -0,000 -0,430 0,363 -0,237 -0,721 0,036 0,022 1,000 -0,328 
Z*X4 -0,101 -0,035 0,498 0,144 0,026 0,021 0,117 -0,289 -0,328 1,000 
Hasil Uji Antar Konstruk 
 X2 Y Z X4 X1 X3 Z*X1 Z*X2 Z*X3 Z*X4 
X2 1,000          
Y -0,367 1,000         
Z -0,040 0,059 1,000        
X4 -0,084 -0,142 0,101 1,000       
X1 0,380 -0,234 0,055 -0,066 1,000      
X3 0,138 0,121 0,215 -0,552 0,062 1,000     
 
 
Z*X1 0,420 -0,122 -0,135 -0,092 0,100 -0,044 1,000    
Z*X2 -0,076 0,459 -0,000 -0,020 -0,072 0,101 -0,457 1,000   
Z*X3 -0,108 -0,000 -0,430 0,363 -0,237 -0,721 0,036 0,022 1,000  
Z*X4 -0,101 -0,035 0,498 0,144 0,026 0,021 0,117 -0,289 -0,328 1,000 
Hasil Nilai AVE 
Variabel AVE 
Profitabilitas (ROA) 1,000 
Solvabilitas (DER) 1,000 
Suku Bunga 1,000 
Kurs Rupiah 1,000 
Harga Saham 1,000 
Inflasi 1,000 










X1 > Y 0,373 2,545 0,146 0,011 
X2 > Y -0,067 0,661 0,102 0,509 
X3 > Y -0,019 0,114 0,166 0,910 
X4 > Y -0,065 0,485 0,134 0,628 
Z > Y -0,321 1,250 0,256 0,212 
Hasil Uji Efek Moderasi 
 Sampel 
Asli (o) 
T-Statistik STDEV P-Value 
Z*X1 > Y -0,089 0,466 0,192 0,641 
Z*X2 > Y -0,016 0,169 0,093 0,866 
Z*X3 > Y -0,405 2,011 0,202 0,045 
Z*X4 > Y -0,066 0,369 0,178 0,712 
Hasil R-Square 
 R-Square R-Square Adjusted 







Data Profotabilitas Perusahaan Sektor Pertambangan Tahun 2017-2020 
NO PERUSAHAAN 
TAHUN 
2017 2018 2019 2020 
1 ADRO 7,87 6,76 6,03 2,48 
2 ANTM  0,45 2,63 0,64 3,62 
3 ITMG  18,60 17,94 10,46 3,26 
4 PTBA  20,68 21,19 15,48 10,01 
5 HRUM  12,13 8,59 4,50 12,09 
6 PSAB  1,73 2,09 1,26 0,19 
7 BSSR  39,41 28,18 12,15 11,59 
8 TOBA  11,88 13,57 6,89 4,64 
9 MBAP  36,47 29,00 18,33 15,09 
10 MYOH  9,04 20,44 16,29 14,91 
11 ELSA  5,16 4,88 5,24 3,29 
12 DEWA  0,69 0,62 0,22 0,16 
13 RUIS  2,18 2,73 2,64 2,05 
14 BYAN  38,03 45,56 18,33 21,27 
15 ZINC  6,35 8,36 11,07 1,88 
16 MDKA  11,63 7,25 7,28 3,11 
17 BIPI  4,88 1,78 1,63 1,88 
18 PTRO  2,62 4,17 5,68 6,14 
19 CITA 1,77 20,23 17,03 15,72 











Data Solvabilitas Perusahaan Sektor Pertambangan Tahun 2017-2020 
NO PERUSAHAAN 
TAHUN 
2017 2018 2019 2020 
1 ADRO 0,40 0,39 0,81 0,61 
2 ANTM  0,62 0,69 0,67 0,67 
3 ITMG  0,42 0,49 0,37 0,37 
4 PTBA  0,59 0,49 0,42 0,42 
5 HRUM  0,16 0,20 0,12 0,10 
6 PSAB  1,63 1,48 1,80 1,75 
7 BSSR  0,40 0,63 0,47 0,38 
8 TOBA  0,99 1,33 1,40 1,65 
9 MBAP  0,31 0,40 0,32 0,32 
10 MYOH  0,33 0,33 0,31 0,17 
11 ELSA  0,59 0,71 0,90 1,02 
12 DEWA  0,77 0,80 1,35 1,08 
13 RUIS  1,52 1,44 1,89 1,95 
14 BYAN  0,72 0,70 1,06 0,88 
15 ZINC  0,49 1,24 0,83 0,74 
16 MDKA  0,96 0,89 0,81 0,65 
17 BIPI  5,11 2,23 2,45 2,35 
18 PTRO  1,41 1,91 1,59 1,29 
19 CITA 1,93 1,18 0,92 0,20 















Suku Bunga BI Kurs Rupiah Inflasi 
Januari 4,75 Rp13.343 3,49 
Februari 4,75 Rp13.347 3,83 
Maret 4,75 Rp13.321 3,61 
April 4,75 Rp13.327 4,17 
Mei 4,75 Rp13.321 4,33 
Juni 4,75 Rp13.319 4,37 
Juli 4,75 Rp13.323 3,88 
Agustus 4,5 Rp13.351 3,82 
September 4,25 Rp13.492 3,72 
Oktober 4,25 Rp13.572 3,58 
November 4,25 Rp13.514 3,3 




Suku Bunga BI Kurs Rupiah Inflasi 
Januari 4,25 Rp13.413 3,25 
Februari 4,25 Rp13.707 3,18 
Maret 4,25 Rp13.756 3,4 
April 4,25 Rp13.877 3,41 
Mei 4,5 Rp13.591 3,23 
Juni 4,75 Rp14.404 3,12 
Juli 5,25 Rp14.413 3,18 
Agustus 5,25 Rp14.711 3,2 
September 5,5 Rp14.929 2,88 
Oktober 5,75 Rp15.277 3,16 
November 6 Rp14.339 3,23 







Suku Bunga BI Kurs Rupiah Inflasi 
Januari 6 Rp14.072 2,82 
Februari 6 Rp14.062 2,57 
Maret 6 Rp14.244 2,48 
April 6 Rp14.215 2,83 
Mei 6 Rp14.385 3,32 
Juni 6 Rp14.141 3,28 
Juli 5,75 Rp14.026 3,32 
Agustus 5,5 Rp14.237 3,49 
September 5,25 Rp14.174 3,39 
Oktober 5 Rp14.008 3,13 
November 5 Rp14.102 3 




Suku Bunga BI Kurs Rupiah Inflasi 
Januari 5 Rp13.662 2,68 
Februari 4,75 Rp14.234 2,98 
Maret 4,5 Rp16.367 2,96 
April 4,5 Rp15.157 2,67 
Mei 4,5 Rp14.733 2,19 
Juni 4,25 Rp14.302 1,96 
Juli 4 Rp14.653 1,54 
Agustus 4 Rp14.554 1,32 
September 4 Rp14.918 1,42 
Oktober 4 Rp14.690 1,44 
November 3,75 Rp14.128 1,59 
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